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Seria r e i t e r a t i v e  extenderse en consideraciones t e o r i -  
cas sobre la  importancia economica del c a p i ta l  f i s i c o ,  puesto 
que la  misma es unieamente reconocida, e inc luso , como fac to r  
de d e sa rro l lo ,  frecuentemente sobreestimada.
En e fec to ,  la  mayor p a r te  de los te o r ic o s  modernos 
d e l  d esa rro l lo  economico coinciden  hoy en reconocer que la  a -  
cumulacion de c a p i t a l  es mas una consecuencia del desa rro llo#  
que una causa del mismo (1 ) ,
La revoluciôn in d u s t r i a l  (2 ),  e l  d esa rro l lo
( 1 ) . -  Vease C, Wolf y S. S u f r in , -  "Capital Formation arid Fo- 
re in g  Investment in  underdeveloped Countries",
( 2 ) , -  V. Charles W olf.- " In s t i tu t io n s  and économie Development" 
(American Economic Review, Diciembre, 1.957),
japonés (3) y la  f a l t a  de e f icac ia  de inversiones importantes 
re a l iz a d a s  (Argentina, B ra s i l ,  e t c ) ,  parecen demostrar su f ic ien  
ternente que e l  aumento del c a p i ta l  es una condiciôn necesaria  
para e l  d e sa rro l lo ,  pero de ninguna manera su f ic ien te  y mucho 
me nos la  causa déterminante del mismo (4 ) .
Pero s in  ser la  causa determinants del d esa rro l lo ,  
s i  es c i e r to  que e l  c a p i t a l  f i s i c o  adquiere una espec ia l impor­
tancia  en lo s  paises subdesarrollados puesto que en e l lo s ,  a 
su cualidad de b ien e se n c ia l  para la  produccion -compleraenta- 
r io  de t i e r r a  y t ra b a jo -  une e l  ca ra c te r  de " fac to r  escaso", 
que lo  convierte  en condicionante del d e sa rro l lo  economico mis­
mo.
( 3 ) , -  V. Lockwood.- "The Economie Development of japan P r in ­
ceton , 1,956.
( 4 ) . -  Pueden verse a e s te  respecto ;
W.W. Rostow.- "The Process of Economie u r o w th " W o r to n ,  
Nueva York, 1.952.
Arthuer Lewis.- Theory of Economie Growth".
Simon Kuznets.- N ational Policy  fo r  Economie Welfare a l  
Home and ab road" .-  editado por Lehman.- En e l la  d ice:
"La mayor réserva de c a p i ta l  de un pais  in d u s tr ia l iz a d o  
y adelantado no es su ecuipo f i s i c o ,  sino e l  conjunto de 
conocimientos amasados mediante l a  experiencia , y l a  ca- 
pacidad e in s t ru c c io n  de su poblacion para user de esos
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De aqui que su escasez constituye un ostrangulamien- 
to  que e s te s  pa ises  a toda costa  t ienen  que sa lv a r ,  acelerando 
la  formacion de c a p i ta l  en su i n t e r io r  C5), y aprovechahdo a l  
maxime sus d ispon ib il idades ,  en re la c iô n  con lo s  o tros  r e c u r -  
sos menos escasos .
Para e l l e ,  es p réc ise  adoptar una p o l l t i c a  economica, 
que para que sea e f icaz  -mas s i  se t r a t a  de tener ca rac te r  p ro- 
yec tivo-  p réc isa  neiesariamente del conicimiento de c ie r ta s  r e -  
laciones funcionales  fundamenta le s ,  c a p i t a l ,  erapleo, e t c , - ,  que 
implica a su vez e l  conocimiento de la  variab le  c a p i ta l  en su 
valor abso lu te  y en du desenvolvimiento en e l  tiempo.
conocimientos eficazmente", lo  que de ser c i e r to ,  que seguramen- 
te  lo  es , da pie para un ju s t i f ic a d o  optimisme sobre e l  rapido 
d esa rro llo  de nu s tra  nacion, ya que en es te  punto, la  v e n ta ja  
de nuestro pa is  sobre o tros  subdesarrolados, es év iden te ,
( 5 ) . -  Puesto que e l  proceso de formacion de c a p i ta l  es le n to  
y necésarlamente implica s a c r i f i c io s ,  son muchos lo s  p a ise s ,  que 
creen p re fe r ib le  acudir a la  f inanc iac ion  e x te r io r  cue fo rza r  
la  ta s a  de formacion i n t e r ina del p a l s ,
Nada mas erroneo, s in  embargo, D ific ilm ente ningun pa is  ob- 
tandrâ del e x te r io r  lo s  c a p i ta le s  que p re c ise ;  pero adn cunan- 
do los  ob tuv iese , l a  necesidad de invrementar la  f in a n c iac io n  
in te r io r  es in e lu d ib le ,
Muchos te x to s  podriamos aducir en es te  sen tiuo , pero solo 
transcrib irem os dos, que creemos su f ic ie n te s  por lo  e s p e c ia l -  
mente cu a l i f ic a d o s :
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En Espaha, a pesar de lo s  anos oue nuestro  pais  
l ie v a  empenado en acé le ra r  su r e s u rg i r  economico, hasta ha- 
ce muy poco tiempo, no se ha ten ido  un conocimiento verdade 
rame nte aproximado de l volumen de c a p i ta l  anual formado, y 
aun hoy, la s  c i f r a s  de que disponemos no ofrecen su f ic ie n te  
g a ra n t ie .  Ha sido e s te ,  uno mas de lo s  importantes campos, 
victimas del descuido en que se ha tenido e l  es tud io  c ien -  
t i f i c o  de la  re a l id a d  economica espahola, y que teniendo en
Coîîiisiôn de D esarrollo  de la s  Naciones Unidas: "La 
f in an c iac io n  i n t e r io r  de la s  inversiones  ha de ser la  accion 
primaria y b as ica ,  solo e l l a  créa la  ascé tica  p réc isa  para 
que la  p o l l t i c a  economica necesaria  a l  d esa rro l lo  se viva en 
e l  pals  nue asp ira  a é l . -  (Methods of financing économie de­
velopment inunder developed c o u n t r ie s . -  United Nations, New 
York, 1949, pag. 94).
Ragnar Nurkse; "Los recursos  e x te r io re s ,  inc luso  
logrados en sus formas mas deseab les , no son s u f i c i e n t e s . . .  
Poca ayuda podrâ conseguirse para e l  desarro llo  economico 
de fuentes ex ternas de f in a n c iac io n  a menos que una accion 
coraplementaria se emprenda en e l  f r e n te  in te rn o " ,
(Problems of c a p i ta l  formation in  under-developed 
c o u n t r ie s . -  Oxford, 1953. pags. 140-141).
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cuenta e l  in te re s  que en general r e v is te n ,  solo se ap lica  
por lo  arduo aue r é s u l ta  su es tud io ,
Hasta hace b ien poco tiempo se ha tornado como c i f r a  
del nuevo c a p i ta l  formado, la  suma de la s  comisiones de cap i­
t a l  y lo s  depositos de ahorro, c i f r a  que a la  vez que incom­
p le te ,  induce frecuentemente a e r ro r ,  por la  gran d isp e rs io n  
que t ie n e n  es tos  datos con re lac io n  a la  tenoencia verdadera 
de c a p i ta l iz a c io n ,  como hemos comprobado v a r ias  vaces en l a  
e jecucion  de es te  t r a b a jo .
Un primer in te n to  paEa mejorar la  s i tu a c io n  lo  en- 
contramos en los  t ra b a jo s  de H. P a r is  (6 ) ,  en los  que t r a t a  
de estim ar la  inversion  anual de la  nacinn para p o s te r io re s  
a 1940. El metodo u t i l iz a d o ,  es en todos e l lo s  e l  mismo; iguala 
c ion  de inversion  rea lizad a  con nuevo c a p i ta l  forraado. Su fun-
( 6 ) . -  Higinio P a r is  E g u ilaz .-  "Inversiones y d e sa rro l lo  
economico en Espaha".-  Madrid, 1955.-
"Factoras del desa rro llo  economico e sp a h o l" .-  
C .S .I .C .*  Madrid, 1957.-
n
"La Formacion de c a p i ta l  en Espaha". -  Madrid, 1958
"Renta Nacional, inversion  y consumo en Espaha, Ma­
d r id ,  1960, -
"Expansion, recesion  y re a c t iv ac io n  economica". -  Ma­
d r id ,  1962 .
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dainentacion te o r ic a  as co r re c ts ,  siempre qua se t r a t a  de de­
term iner e l  cracimianto in te rn e  del c a p i t a l ,  esclusivam ente•
No lo  sera  s i  se t r a t a  de conocer e l  esfuerzo hacho en la  na 
c ion  para c a p i t a l i s e r ,  puesto qua p re scinde del saldo de la  
balanza da c a p i ta l ,
Desde o tro  punto de v i s t a ,  e s te  metodo t ie n e  la  ven­
t a  ja  do cue puede p e rm it ir  conocer la  invers ion  rea l izad a  por 
s e c to rs s ,  lo  que es muy in te re san te  para los  in ten te s  de me­
jo ra r  la  re la c io n  cap ita l-p roduc to  (7 ) ;  en cambio t ien e  e l  in- 
convaniente de qua no distingue la s  fuen tes  da donde procédé 
e l  c a p i t a l ,  con lo  que no se pueden conocer las  d ife re n te s  
propensiones a l  consumo de los  d i s t in to s  e s tr a to s  s o c ia le s ,
Ya veremos mas adelante  ( I I  p a r te ) ,  la  importancia que para 
ace le ra r  la  acumulacion t iene  e s to .
( 7 ) . -  Puesto que la  re lac io n  en cuestion  es equ ivalen ts  para 
e l  conjunto de la  nacion a la s  d i fe re n te s  re lac iones  de Gros­
se ponderadas por e l  c a p i ta l  in v e r t id o  en cada se c to r ,  es po- 
s ib le  mejorar aqu e lla ,  dentro de c ie r to s  l im i te s ,  con solo va 
r i a r  la s  proporciones de inversion  en lo s  d ife ren te s  sec to re s .  
Ss c la ro  que e s ta s  proporciones no se deben v a r ia r  s in  antes 
conocer que sec to res  son los de mas baja r e la c io n .
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Las estlmaciones de H. P a r is  no han conducido a 
re su ltad o s  suficlenternente p o s i t iv e s ,  no por e l  metodo en 
s i ,  sino por d i f ic u l ta d e s  e s ta d i s t i c a s  y por l a s  d e f ic ien ­
c ie s  técn icas  en su ejecuciôn, e n tre  los  que se deben des- 
t a c a r :
1^) Se suman c ré d i te s  concedidos con inversiones  
re a l izad as  (caso de la s  cuentas d e l  Banco de C réd ite  Indus­
t r i a l )  ,
2û) Se suman inversiones  re a l izad as  por su je to s  
con inversiones rea l izad as  por se c to re s ,  lo  eue, dado que 
lo s  su je to s  no t ie n e n  sec tores  concrètes y exc lus ives  para 
e fec tu a r  su in v ers io n , indef e c tibleme nte conduce a redup lie  
caciônes de consideracion,
A la s  fundamenta les  f a l t a s  técn icas  consideradas, 
cabria  anadir o tra s  var ias  de menor importancia (se omite 
l a  inversion  rea l izad a  por im portantes organismes: S indica- 
to s .  Mut, Laborales, e t c . ;  se c i f r a n  la s  inversiones  de la s  
empresas por co rre lac io n  entre  l a s  emisiones de c ic r to s  anos 
y grupos, y la  invers ion  rea lizad a  por algunas empresas con- 
c r e ta s ,  siendo a s i  que la  gran d isp e rs io n  de l a s  em siones  
con a rreg lo  a esa inversion  concre te ,  hace in u t i l i z a b l e  su 
l in e a  de reg res io n ,  e t c . , ) ,  eue considérâmes para no exten­
der no s deraasiado.
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Estos defectos de e jecuciôn  hacen muy sospechosas 
la s  c i f r a s  ob ten idas, Y la  d iscrepancia  que se observa con 
la s  obtenidas en es tud ios  p o s te r io re s  rea lizados con mejor 
te cn ica  abonan mas la  sospecha.
I I
Otro in ten to  mas s is tem atico  se encuentra en la  © 
cuenta de c a p i t a l  de la  co n tab il id ad  Nacional, aparecida por 
primera vez en 1959 (8 ) ,  aprovechando la  1^ ta b la  Inpu t-uu t-  
put de la  economia espahola aparecida en 1958 (9 ) .
Su fundamento te o r ic o  d i f i e r e  del a n te r io r .  Se t r a ­
ta  en es te  caso de determiner los  ahorros de t r è s  c la ses  de 
su je tos  -u-obierno, Empresas e In s t i tu c io n e s  privadas, s in  â-
( 8 ) , -  M in is te rio  de Hacienda.- S e c re ta r ia  General Tecnica.-  
"La Contabilidad  Nacional de Espaha".- Madrid, 1959*
En honor a la verdad, la s  cuentas para 1954, aparec ie -  
ron en 1958, publicadas conjuntamente por la  Facultad  de Cien 
c ia s  Economicas de Madrid y e l  I n s t i t u t e  Saneho de Moncada. 
del U .S .I .e .
( 9 ) . -  I n s t i t u t e  de Estudios p o l i t i c o s . -  "La e s tru c tu ra  de l a  
economia espahola, tab la  " in p u t-o n tp u t" . -  Madrid, 1958.
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nimo de lucro  y Sc, domésticas que por suma de e l lo s  y de 
la s  t ra n s fe re n c ia s  netas de c a p i t a l  a la  nacion, nos da e l  
t o t a l  de c a p i t a l  f i j o  b ru to  r e a l iz a d o ,
El ahorro de lo s  sec to res  primero y te rc e ro  -uo- 
b isrno  y üconomias Domésticas- équivale a. la  ren ia  p e rc ib i-  
da por cada uno, menos la ren ta  consuraida, de donde se pue­
de conocer aquel a trav és  de la s  cuentas consolidadas de a -  
fec tac io n  de lo s  respec tives  s e c to re s ,  El ahorro de las  so- 
ciedades debe ser estimado a i s ladamente,
Los resu ltados  alcanzados en la  misma tampoco son 
completamente s a t i s f a c t o r i o s : puesto que ni e l  minuendo ni 
e l  sustraendo an tes  indicados han sido conocidos con p recie  
s ion , e l  re su l ta d o  no habra co inc id ido , seguramente, con e l  
c a p i ta l  acumulado.
E l que l a s  t e r c e ra s ,  y hasta  e l  presents u ltim as, 
cuentas re a l iz a d a s  -proximas a aparecer-  modifiquen substan- 
cialraente la s  aparecidas con a n te r io r id a d  para lo s  ahos — 
1,954-61 (10). y que e s t as , a su vez re c t i f iq u e n  la s  prime*»
( 1 ^ ) , -  Yearbook of Nacional Accounts S t a t i s t i c s . -  nN. UU.- 
Nueva York, 1962.
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aparecidas (11), obliga a pensarlo  a s i .
For o tra  p a r te ,  alguna de l a s  rub ricas  in té g ra n te s  
de la  c i tad a  cuanta de c a p i ta l ,  adernas de que ofrece pocas 
garan ties  e l  metodo de e laboracion  (12), parece se r ,  segiin 
se expondra en e l  momento oportuno, que han sido notableraen- 
te  in f la d a s ,  lo  que automaticamente incide  en la  c i f r a  f i n a l .  
Tal pareCe ser e l  caso de la s  amortizaciones segun se vera se 
vera en e l  momento oportuno,
Por ultimo, comparando la s  c i f r a s  de H. P a r is  y l a s  
de la  con tab il idad  Nacional, se observan d ife ren c ia s  que os-  
c i la n  en tre  d ie c is e is  mil raillones para 1955 y veinticueve 
mil para 1957,
(1 1 ) ,-  C ontabilidad  Nacional de Espana, c i t .  en nota 7*
(1 2 ) .-  En ninguno de lo s  volùmenes publicados hasta ahora con 
la s  cuentas nacionales se ha expuesto e l  método de ca lcu le
de la s  misma s, sino solo su mecanismo ( e l  juego en tre  la s  cuen­
ta s )  y e l  alcance la s  mismas, que coinciden con lo s  precono- 
cidos por la  O.E.C.E. Los procedimientos seguidos para su c a l ­
cule  se han publicado en parte  en la  r e v i s t a  informacion Co- 
m ercial Espalo la , de A bril de 1963, pag, 93 y sg ts .  La in fo r ­
macion fué motivada, a l  parecer, por la s  c r i t i c a s  f i r i g i d a s  
contra  nuestas cuentas nacionales por e l  técn ico  de la  O.E.C. 
E .,  P. Z o lo tas .  E l r e s to  de la  informacion acerca de su forma 
de e laborac ion , la  hemos obtenido directamente de uno de lo s  
miembros d e l  equipo e laborador; concretamente de A. Alcaide In- 
ch au ti .
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III
Lo expuesto nos ha hecho H egar a la  conclusion 
de lo  conveniente -necesario  diriamos- que es con tras ta r  es­
t a  cuenta de c a p i ta l ,  mediante o tros es tud ios  que sigan una 
metodologia u i fe re n te ,  con e l  f in  de lograr lo s  datos de 
sus rubricas  con la  mayor g a ran tia  p o s ib le .
Esta e s ,  exclusivamente, la labor que en es te  t r a ­
bajo  -primera etapa de o tro  de bastante  mas amplitud, o b l i -  
gado a demorarse por e l  excesivo esfuerzo requerido por e s ta  
primera p a r te -  nos hemos propuesto; r a t i f i c a r  o r e c t i f i c a r  
la  cuenta de operaciones de c a p i t a l  en su volumen y en su es­
t ru c tu ra ,  ampliandola, en todo caso, a los  ahos proximos a 
1940 , lo  que nos sea p o s ib le .
En cuanto a l  volumen, t r è s  procedimientos fundamen- 
t a l e s  se nos o frecen  para e lecc ion , coincidentes con los  t r è s  
momentos que se pueden d is t in g u i r  en la  formacion del c a p i ta l  
en una economia de cambio: determiner la  ren ta  percib ida y l a  
ren ta  consumida por cada sec to r;  Calculo del ahorro por d i fe -  
re n c ia ;  determinacion de lo s  ac tivos  que han financiado l a
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invers ion ; estimacion del ahorro a t ra v e s  del sistema f in a n -  
c ie ro ;  determiner lo s  incrementos habidos en e l  aparato pro­
ductive; ca lcu lo  d ire c te  de la  inversion .
Puesto que e l  primero ha sido seguido ya para l a  
e laboracion  de l a  C ontabilidad Nacional, y e l  ultimo, con 
l ig e ra s  v a r ia n te s ,  por H. P a r is ,  solo nos queda e l  segundo 
por escoger (13). C ie r to  que podriamos escoger cualquier o t 
t ro  -especiaimente e l  te rc e ro ,  que e s ta  mâs a nuestro a lcance-  y 
y t r a t a r  de mejorar la s  c i f r a s  con e l lo s  obtenidas, mediante 
una mejor depuraciôn de lo s  datos o una mejora en l a  té c n ic a .
No lo  hatemos a s i ,  s in  embargo, porque e l  recorrer  caminos 
ya andados, implica e l  r iesgo  évidente de l le g a r  a donde lo s  
primeros que lo  h ic ie ron  llegaron , cayendo, s i  los hubo, en 
lo s  mismos e r ro re s .
( I 3 ) . -  En re a l id a d ,  tambien este  ha sido esbozado por e l  Ban­
co de Espana (Vease, "La inversion  f in a n c ie rs  y e l  aho rro" , -  
Ed. m ineografiada .-  1957), pero de forma tan  incomplets y 
técn ica  tan  superable, que bien puede ignorarse este  primer -  
in te n to ,  Por o tra  p a r te ,  cen tra  e l  i n t e r es exclusive en lo g ra r  
la  c i f r a  g lobal de ahorro, lo  que no consigne. No nos ex ten-  
demos en mas consideraciones porque en la  pag, In trod . y a g te s . ,  
expondremos con todo d e ta l le  es te  in te n to .
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Ademas, la  f in a l id a d  de con tras te  se re a l iz a  mejor, 
indudeblemente, cuanto mas d ife ren te s  sean los  métodos segui­
dos; con e l l o ,  la  p robabilidad  de c o in c id ir  en c i f r a s  no ver- 
daderas se hace prâcticamente nula.
Kl sehuelo de poder u t i l i z a r  la s  e s ta d is t ic a s  finan- 
c ie ra s ,  con l a  garan tia  que e l lo  supone por e l  ca rac te r  c a s i  
contable de lo s  datos que contienen - s i  bien a la  hora de l a  
verdad, e s ta  venta ja  se ha v is to  compensada por lo  incomplè­
te s  y poco p e r f i la d a s  que han re su l ta d o - ,  a s i  como p e rra i t i r -  
nos ampliar e l  d e ta l le  de la  cuenta y obligarnos a obtener 
informacion de cuestiones importantes y aun no bien e s tu d ia -  
das por f a l t a  de e s ta d is t i c a s  -au to fin an c iac io n  de la s  empre­
sas, absorcion de la s  emisiones de c a p i ta l  por lo s  d is t in to s  
sec to res  y su je to s ,  l iq u id ez  de la s  empresas, e tc .  e t c . -  han 
sido o tro s  de los  motivos que nos han impulsado a e le g i r  es­
te  camino.
IV
Quedan a s i  expuestos, en mas palabras de lo  que qui- 
siéramos, e l  porque de nuestro  t ra b a jo ,  e l  f i n  que nos hemos
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propuesto y e l  camino a seguir para lo g ra r lo ,  3± a lo  largo  
del mismo no se ha alcanzado la  perfecc ion  deseada, y s i  los  
re su ltad o s  conseguidos no han sido lo  soficienternente s a t i s ­
f a c to r io s ,  no cabe a t r ib u i r s e  a f a l t a  de empeho o medics pues 
to s  para co n seg u ir lo ,-  que uno y o tro  se han derrochado en 
todo momento-, sino a la s  f i f i c u l t a d e s  inherentes a l  tema y 
a l a s  d e f ic ien c ie s  de orden e s ta d i s t i c o  encontredas, para sal- 
var la s  cuales hemos ten ido  cue acud ir  a l  favor persona l has­
ta  l im i te s  insospechadamente m olestos. Por eso, t a l  vez sea 
es te  e l  momento oportuno para agradecer a la s  personas que 
f a c i l i t a r o n  la  marcha del traba jo  -que tambieén la s  hubo en 
considerable  numéro- e l  in te re s  que se tomaron por e l  mismo.
Nos es obligado ahadir , para terminer, que dado e l  
c a ra c te r  de in v es tig ac io n  aplicada que r e v is te  e s te  t ra b a jo ,  
se ha prescindido , en lo  posib le , de toda exposicion de con- 
cep tos , los  que dados por sabidos, so lo  se ha cre ido  necesa­
r io  hacer re fe re n c ia  a e l lo s  o exp layarlos ,  cuando era conve­
niente  para la  mejor comprension de lo  que seguia, o cuando 
es to s  conceptos estaban tornados en una acepcion e s p e c ia l  -  
-ampliada o r e s t r in g id a -  y v a lid a ,  exclusivamente, para nues­
t r o  en tender, Asi mismo hemos de a c la ra r  que, puesto que nues­
t r o  unico f i n  inmediato es e l  a r r ib a  indicado -am pliar en e l
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tiempo y c o n s tra s ta r  en volumen y e s t ru c tu ra  l a  cuenta de o- 
peraciones de c a p i ta l  mediante una metodologia d ife ren te  a 
la  seguida por lo s  élaboradores de l a  misma?, se ha p re sc in ­
dido de considerar lo s  numerosisismos y frecuentemente impor­
ta n te s  problèmes que es ta n  relacionados con e l  tema p r in c ip a l ,  
por exceder ampliamente de lo s  l im i te s  propuestos. Se han he­
cho s in  embargo, en algunos pasa jes , y bien en e l  tex to  o b 
b ien en notas de pie de pagina, a irunas  d isgresiones breves, 
unas veces de indole comparativa y o t r a s  de indole d o c tr in a l ;  
pero é s to  no debe inducir  a pensar que donde no se han hecho, 
Quede l a  memoria incomplets, sino mas b ien a l  c o n tra r io :  que 
la s  que se han hecho son a p o s t i l le s  superflues a l  tema p r in ­
c ip a l .
I . -  I  N T R 0 D u c c I  0 N
I N T R O D U C C I Ü N
Frecuentemente sucede que la s  mismas palabras t i e ­
nen s ign if icados  muy d i s t in to s .  No es excepcion a la  régla 
l a  palabra " c a p i ta l " ,  que, s in  mas espec ificac iones ,  se pre^ 
t a  tambien a c i e r to  confusionisrao, por desisgnarse con e l l a  
conceptos co inc iden tes  en e l  fondo, pero tornados con extensio 
nés d i s t in t a s  o bajo d ife re n te s  aspectos.
En un sentido amplio, por ejemplo, se habla de ca­
p i t a l  como equivalents  a riqueza nacional de un p a is ,  y cora- 
prendiendo
a) un elemento humano ; la  poblacion
b) unos elementos m ate r ia le s :  c iv i l iz a c io n ,  cu l tu ­
r e ,  in s t i tu c io n e s ,
c) unos elementos m ate r ia le s :  bienes f i s i c o s .
En un sentido mas e s t r i c t o  ya, se habla de c a p i ta l  
técn ico  -conjunto  de bienes m ate ria le s  heterogéneos y repro- 
ducib les, que a t ra v és  de su uso in d ire c te  permite mantener 
de periodo en période la  ren ta  a un n ive l  determinado-, capi­
t a l  con tab le , conjunto de va lo res  monétarios que la s  p r a c t i ­
ces de amortizaciôn consideran como constante- y c a p i ta l  ju -  
r id ic o ,  o conjunto de derechos de d isposicion sobre c ie r to s
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t i tu lo s -v a lo re s  que rinden a sus posséderas ren ias  s in  una. 
con irapartida  de tra b a jo  a c tu a l .
Dentro del c a p i ta l  técn ico  se d istingue a su vez, 
e l  c a p i ta l  f i j o  -conjunto de bienes que in te rv ien en  en varios  
c ic lo s  de produccion s in  s u f r i r  transformaciôn en su e s t ru c tu ­
ra técn ica -  y c a p i ta l  c i r c u la n te , que solo puede in te rv e n ir  
una vez en e l  c ic lo  de la  produccion.
Finalmente, de la  misma manera que e x is te  una ren­
ta  raonetaria, a s i  también e x is te ,  con s i  mismo paralelism o, 
un c a p i ta l  r e a l  -conjunto de bienes m ateria les  que s irven  pa­
ra la  produccion de o tros  b ienes- y un c a p i ta l  monetario- esos 
mismos bienes expresados en termines m onétarios.-
3e hace necesario , entonces, p réc ise r  a que c a p i ta l  
nos vamos a r e f e r i r ,  cuâl es e l  c a p i ta l  cuyo voluraen nos i n t e -  
resa conocer.
En p r in c ip io ,  hemos de re fe r i rn o s  a l  c a p i ta l  té c n i­
co esclusivamente, tan to  en su version  de c a p i ta l  f i j o ,  como 
c ircu lan te  - a l  me nos en algunas fa ce ta s  de e s te -  de t a l  forma 
que e l  c a p i t a l  cuya medida nos in te re s a ,  e s te ra  in tegrado , -
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-co incid iendo con la s  normas dadas por la o f ic ina  e s t a d i s t i -  
ca de la  Sociedad de Naciones, primero (1 ),  y por e l  mismo 
organismo de Naciones Unidas, despues (2 ) - ,  por
-  e l  equipo productive (maquinas, herraraientas, ee 
quipos de t ra n sp o r te ,  e t c . )
-  La in f ra e s t ru c tu ra  (caminos, e d i f i c io s ,  e t c . )
-  productos acabados 6 en curso de fac r icac ién  y 
stocks de materia s  primas de algun modo incorpo- 
radas ya a l  proceso productive .
-  ttualesquiera o tra s  p a r t id a s  anâlogas o represen­
t a t iv e s  de la s  a n te r io re s  (sa ldos favorables  con 
e l  e x te r io r ,  e t c . ) .
Ya dentro de es te  campe, la s  c i f r a s  de c a p i ta l  que hallaremos, 
serân équ iva len tes  a l  c a p i ta l  técn ico  rea lizado  a través  de 
medios m onétarios, y cuya amplitud no coincide exactamente 
con e l  c a p i ta l  técn ico  r o ta i  acumulado en e l  periodo.
( 1 ) . - " S t a t i s t i c s  R ela ting  to  C a p i ta l  Formation: A note in 
Méthodes".- Sociedad de Naciones, 1938.
(2) "Conceptos y defin ic iones  sobre la  formacion de c a p i t a l " . -  
Nueva York.
Informe E/C m  3/146.
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Una aclarac ion  de lo  dicho requ ie re  hacer una d i s -  
gresion sobre lo s  ca rac tè re s  que puede r e v e s t i r  la  formacion
de c a p i ta l .
Esta puede hacerse d ire c ta  o indirectaraente• La f o r ­
macion d i r e c ta ,  propia de la s  economies na tu re le s ,  no compren- 
de e l  dinero como in term ed iario ; es e l  caso del labrador que 
se construye su arado: e l  mismo su je to  que ahorra es e l  su je -  
to  que in v i e r t e .
La formacion in d i re c te  se r e a l iz a  por i n t e r medio 
del dinero, y puesto que los  su je to s  no son los  mismos que 
in v ie r te n ,  debe re a l iz a rse  en t r è s  fa se s ;
a) Ahorro.-  Abstencion de consumir una parte  de 
la  renta  producida con objeto  de crear un sxcedente de b ie ­
nes que permita l ib e ra r  fuerzas de t ra b a jo  de los sec to res  
de sonsumo en favor de lo s  sectores  de in v ers io n ,
b) F inanciac ion .-  Conjunto de operaciones, median­
te  la s  cuales  los  recursos r é su l ta n te s  del ahorro son pues- 
to s  a d ispos ic ion  de la s  unidades economicas que efectuan 
la s  in v ers io n es .
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c) In v e rs io n . -  Afectacion de los  ahorros disponibles 
a la  produccion de b ienes.
Es c la ro  que, hablando en termines monétarios, como 
nosotros lo  haremos, se escapa p a r te  del c a p i ta l  r e a l  formado,
precisaraente e l  efectuado de forma d ire c ta ,
Afortunadamente -puesto  que in te re sa  conocer e l  au­
mento de todo e l  c a p i ta l  té c n ic o -  es ta  d iscrepancia sera , pro- 
bableuiente, pequeha por dos razones:
la )  Porque en todo pa is  medianamente desarro llado , 
la  importancia comparative de l  c a p i ta l  efectuado por via d i­
rec ta  es d e sp rsc ia b le ,
2^)  Porque en los sec to res  donde mayor importancia 
r e v is te  es ta  forma de c a p i ta l iz a c io n  (a g r ic u l tu re ,  v iv ienda), 
la s  e s ta d is t ic a s  que usamos contienen ya una e s t ia a c io n  de 
todo e l  c a p i t a l  rea lizad o  en e l  s e c to r ,  y no solo e l  e jecu ta -  
do por v ia  in d i r e c ta .
En todo caso, aunque la  u ife ren c ia  fuese grande, 
estamos disculpados por l a  irnposibilidad abso lu ta  que hay de 
medir e l  c a p i t a l  r e a l  d i re c te ,  tan to  en Espaha, como en todos 
lo s  p a ise s .
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Délimita do le  que vamos a inedir, es llegado e l  me­
mento de saber como lo  hemos de medir, Ya hicimos a l  respec­
t e  alguna an tic ip a c io n  de ideas en e l  prologo; ahora es l l e ­
gado e l  memento de explayarlas con mejor base,
El mecanismo d e sc r i to  para la  formacion de c a p i ta l  
per via in d i r e c ta ,  indice que en termines re a le s ,  e l  maximo 
de c a p i ta l iz a c io n  coincide cor 1 ahorro formado, puesto que 
no se pueden poner a d isposiciôn de le s  inversores  mayorss 
recursos  que lo s  generados per l e s  ahorradores. La inversion 
r e a l  no puede ser mayor que e l  ahorro r e a l ,
Lo co n tra r io  -que la  invers ion  rea lizada  saa mener 
que lo  eue e l  ahorro p e rm it i r ia -  s i  puede suceder, quedara 
entonces on sobrante -incremento de s tocks- , suscep tib les  de 
ser in v er tid o  on p o s te r io re s  ocasiones, que lamar=mes a teso- 
ramiento,
Podernos escribo r  a s i  que;
Ahorro = Inversion 4 Atesoramiento,
re la c io n  que ax-post, so v e r i f i e s  siem^re.
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En todo caso, bas ta ra  medir solamente e l  ahorro 
solainente; l a  inversion  y e l  atesoramiento para conocer e l  
c a p i t a l  r e a l  formado.
Supuesto qua lo s  f lu jo s  rea le s  t ienen  su p a ra le -  
lismo f in a n c iè re ,  podremos e s c r ib i r  de l mismo mode que
Ahorro monetario » Inversion Financière  + Atesoramiento 
re la c io n  que ex-post,  tambien se cumplira siempre,
Bastara entonces tener en cuenta todos los  f lu jo s  
de ahorro (deposito s ,  por ejemplo) o todos lo s  f lu jo s  de 
invers ion  f in a n c ie r s  (c re d i to ,  en correspondencia) y a teso ra  
rniento para ten e r  la  medida del nuevo c a p i ta l  efectuado.
De hecho ya se han reaiizado ap licaciones  p r a c t i ­
ces de la s  dos p o s ib i l id a d e s ,
por e l  camino de l a  inversion  f in a n c ie rs ,  tenemos 
en 1958 e l  in te n to  del Banco deEspana para determinar la  ca­
p i ta l iz a c io n  posible  en los  anos 1956 y 1957 (3)»
( 3 ) . -  ”La invers ion  f in a n c ie rs  y e l  a h o r ro " ,-  o p .c i t .
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A t a i  f i n  consider 6 y surno la s  p a r t  Idas s ig u ien te s ;
1) Fondes publieos y valores  m obiliarios  emitidos
2) Amortizacion de Duda Publica (incluso bonos del 
Bando de Sspaha) con fondos procédantes, ya se u de ingresos 
o rd ina rios  de Hacienda, ya de bén éf ic ies  del Banco de Espana.
3) C réd ites  3’' recursos d ire c te s  del Banco de Espa^ 
na a l  sec to r  publico , obt e n i da por la  d ife rencia  en la  posi- 
cion del conjunto de la s  cuentas cue in tegran  es te  se c to r ,  
segun e l  balance sec torizado  del Banco entre  e l  comienzo y 
e l  f in a l  de cada ano, a lo  que se anad ir ia  la s  variac iones  
de la  cuenta del I ,S .M .S .,  puesto que t a l  cuenta juega como 
fuente de ingresos en l a  cuenta del Tesoro.
U) Los gastos de l  Gobieno norteamericano en Espana 
con cargo a lo s  fondos de la con trapartida  en pesetas de los  
dolares  puestos a d isposic ion  de l a  economia espanola duran­
te  cada ano.
5) C ap ita les  adelandados por e l  Banco de Espana a l  
sector privado in tegrados por aquellos incrementos de c red i-
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to  que no pasaron a l  sec tor publico o no se m ate ria liza ron  
en incrementos de cuentas bancarias (saldos netos de lo s  
sec to res  "P a r t ic u la re s  y erapresas" y "Diverses", incremento 
del redescuento comercial, del redescuento del S.N.T. y po- 
l i z a s  de C red ito  a g r ic o le ) .
6) Incremento en lo s  ac tivos  de l a  banca, no to ­
rnados en cuenta en o tros apartados de calculo  (èxcluyendo 
cuentas in te rm e d ia r ia s ) .
7) Variacion en e l  encaje de la  Banca.
8) Inversiones de Cajas de Ahorro, C ias. de Segu- 
ro s ,  M utualidadss, e t c . ,  excluyendo aquellas  inversiones que 
ya se hayan tenido en cuenta (invers iones  en valores m obilia ­
r io s ,  aumentos de cuentas bancarias , â t c . )
9) G'tras inversiones no inc lu idas  anteriorm ente, 
principaLmente l a  au to finaneiac ion  de empresas y la s  in v er­
siones d i re c te s  de p a r t ic u la r e s .
Por e l  camino de lo s  f lu jo s  de uhorro son banstan- 
te  mas numerosas la s  H e  va da a cabo, pero todas de forma par 
t i c u l a r ,
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Las mas complétas son la s  rea lizadas  por e l  Ban­
co de Bilbao para una s e r ie  de anos hasta e l  ano 1956 (4), 
que t i e ne en cuen ta .
-  incrementos de saldos acreedores en la  Banca 
p r iv a da i n s c r i t e .
-  i d . i d ,  en l a  Caja P o s ta l .
-  id .  i d .  en la s  Cajas de Ahorro beneficas
-  t o t a l  de p r iaas  recaudadas en los  Seguros de 
v ida .
-  ^usc ripc ion  de ob ligac iones .
-  Aportacion de c a p i ta l  a Sociedades, de-ducien- 
do de e l l o .
-  Variaciones de c a r te r s  de la  Banca.
-  id .  id .  de la Caja P o s ta l .
-  id .  i d .  de Cajas B eneficas .
Ninguno de lo s  dos t ip o s  de in ten to  ha consegui- 
do resu ltados  S v t is fa c to r io s  desde e l  punto de v is ta  de 
la s  c i f ra s  g lobales  de c a p i ta l iz a c io n .
( 4 ) . -  Banco de B i lb a o .-  "Informe a l a  Junta General de Ac- 
c io n i s t a s " . -  Anos comprendidos en tre  1942 y 1956, i n c lu s i ­
ve.
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Los que se han basado en la s  par t id as  de ahorro, 
porque -de ex-profeso o no- han omit!do nerneros considera­
b les  de e l l a s ;  aportes  a la  seguridad so c ia l ,  ahorro pro- 
pio de entes pub liées, e tc .
El que ha considerado la  invers ion  f in a n c ie rs ,  
por una se r ie  de d e f ic ien c ie s  en la  delim itacion  y calcu­
lo  de lo s  aportados ten idos en cuenta. (1 ) .
( 1 ) , -  Vease por sjemplo, la vaguedad de lo s  apartados 6 ,
8 y 9 y la fa c i l id ü d  con que sa pueden i n t e r f e r i r  con o- 
t r o s  conceptos y entre  s i .  Otras reduplicaciones pueden 
e x i s t i r  en los  apartados 1 , 2 y 3 : s i  dinero rec ib ido  por 
deuda amortizada, puede muy bien habar revertido  en la  suo 
c i ip c io n  de nuevos t i t u l o s .
En cuanto a la  defic ienc ia  ce calculo , por no 
extendernos mas, se hace notar la  d i f i c u l ta d  de va lo ra r  
con c ie r ta  aproxiraacion, partidad  de i>al extension, como la
9 -au tofirianciaciôn  de empresas e inversiones d i re c te s  de •» 
p a r t ic u la re s  basàhdose an simples c n je tu ra s .
Todo e l lo ,  hace que a l  resu ltado  no sea en abso­
l u t e  f i a b le ,  ; que la  aproximaciôn obtenida -6S*7 m il mi- 
l lo n es  para 1956 y 77’0 mil m llo n e s  para 1957 sea mas pro- 
ducto de la  casualidad que de lo s  propios m éritos. A s i  pa- 
rece c re e r lo  tambien e l  Servicio  de Estudios del propio 
Banco, que no ha repetido  e l  in te n to .
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Y es que, aunque teoricainente p o s ib le ,  en la  prac­
t i c e  as surnamenta d i f i c i l  determinar e l  nuevo c a p i ta l  basan- 
dose exclusive mente en una sola clase de f lu jo s ,  mas te n ie n -  
do en cuenta la s  d if ic u l ta d e s  de indole e s ta d is t i c a  ex is tan ­
te s  que no permiten d isc e rn ir  con p re c is io n  cuales y que in -  
tensidad  t ie n e n  la s  c o r r ie n ta s  de inversion  o de ahorro,
Por eso es obligedo u t i l i z e r  conjuntamente ambas 
c lases  de f lu jo s ,  tomando como base unos -de ahorro, por e^ 
jemplo- y completandolos con o tros  del grupo opuesto, median- 
te  una técn ica  t a l  que los  u ltim os no irapliquen una red u p li-  
caciôn t o t a l  o p a rc ia l  de los  primeros.
Queremos de todas formas a d v e r t i r  que, aun habien- 
do sido e fe c t iv o  e l  procedimiento d e sc r i to ,  no nos hubiera 
sido posible am pliarlo  a anos a n te r io re s  a 1952, por imposi- 
b il id ü d  de tener los  datos necesarios para valorar  los apar­
tados 3 (cuenta del tesoro  cuenta de organismes publicos, fa£  
tu ra s  de am ortizacion de la  Dguda, C réditas  personales de or­
ganismes publicos, pagaresy o tros  e f e c to s ) , 6 (redascuentos 
comarciales, se rv ic io s  nacional de t r ig o ,  po lizas  de c red i to  
agrico le  y pequeros y saldo neto de los  sec to res  "P articu la ­
res" y "D iverses"),  Otros datos desconocidos, in tég ran te s  de 
los  apartados 8 y 10, podrian ser estimados con mas o mènes 
aproximacion.
I I , -  V 0 L U M E N D E  A H 0 R R 0
MSTÜDO A SEGUIR
E l esco llo  que aludiamos en la s  ultimas l in e a s  
de la  in traducciôn , lo  hemos in ten ta  do superar mediante una 
técn ica  in sp irada  en una esp ec ia l  consideraciôn del comporta- 
rniento de los  su je tos  economicos, en cuanto que son é s to s ,  
lo s  que, con la  suma de sus decisiones de consumir o ahorraar, 
determinan e l  ahorro t o t a l .
La renta  que recibe cada su je to  puede ser d e s t in a -  
da por e l l o s ,
-  à l  consumo
-  a là  inversion  d ir  c ta  r e a l
-  a la suscripciôn  de t i t u l o s  en e l  mercado de 
c a p i ta le s ,
-  a incrementar sus d ispon ib ilidadas  l iq u id a s ,
-  a t r a n s f e r i r l a  a^otros su je to s ,  bien con carâc-  
t e r  temporal (prestamos), o b ien con ca rac te r  
d e f in i t iv o .
Esto no quiere decir  que todos lo s  su je to s  puedan 
dar tan to s  desinos a su re n ta ,  n i que de hecho la den, dino 
que, como maxijno, la s  s a l id a s  de la  ren ta  de cada su je to  son 
la s  ind icadas .
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Consideradas e s ta s ,  vemos que e l  ahorro de cada uno 
e s ta  in te g ra do por la  ren ta  que destina a lo s  apartados 2^, 
3®» y ya cue e l  5^ - t r a n s fe re n c ia s -  es , como su nombre 
ind ice ,  un simple trasvase  de re n ta  de unos a o tro s ,  pero eue 
no implica en s i  n i  un consumo, n i un ahorro; y e l  10, por 
def in ic iôn  es lo  co n tra r io  a l  ahorro.
Por consiguiente , cada ente a is lad o  puede dar lu -  
gar, como maximo, a t r è s  c o r r ie n te s  d i s t in ta s  re p re sen ta t iv es  
de su ahorro, que a l  fundirse  con la s  semeja n te s  de todos o- 
t r o s  ind iv iduos, dan lugar a la s  t r è s  grandes c o rr ien te s  in ­
tég ran tes  del ahorro t o t a l :  la  inversion  r e a l  d irec ta  hecha 
a cuenta de la  renta  de cada uno ( l ) ,  los fondos d ir ig id o s  a l  
mercado de c a p i ta le s  (MC) y la s  d isponib ilidadas  l iq u id as  a -  
curauladüs (D).
En s in t e s i s ,  e l  ahorro bruto t o t a l  (Ah) en una éco­
nomie cerrada , nos vendra dado por la  expresion:
/ ! /  Ah = I  4 MC f  D.
De e s ta s  incognitas  ]j£î y D son pos ib les  determinar 
de modo g lobal a trav es  de la s  e s ta d is t ic a s  del sistema f in a n
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c ie ro ;  la  inversion  d ire c ta  I ,  an cambio, debe ser medida 
por suma de los  f lu jo s  u n i ta r io s  que la  in teg ran , o sea; 
por suma de lo  ■ ue cada individuo -o grupo de indiv iduos- ha 
in v e r tid o  aisladam ente.
Al H e v a r la  a la  p ra c t ic a ,  la  expresion 71/ se 
comrlica, en cuanto que para mayor c la r id a d  en la  exposicion, 
hemos supuesto que e l  sistema era cerrado , que los  fondos di­
r ig id o s  a l  mercado de c a p i ta le s  no r e v e r t ia n  en forma, alguna 
a lo s  su je to s  los  enviaron, que todos los  aumentos de l i q u i ­
dez an e l  sistema,, respondian a un ahorro (no e x is t ia n  emisio- 
nes de dinero s in  coberturas r e a l e s ) ,  y que la s  d is p o n ib i l i  
dades l iq u id as  a su vez, no r e v e r t ia n  an todo o en p a r te  en 
e l  Mercado de c a p i t a l e s , es d ec ir ,  que la  suma de aumentos 
en la  liquèdez expresada por la s  e s ta d is t i c a s  f in a n c iè re s ,  y 
la  c i f r a  de t i t u l o s  su sc r ip to s ,  no contenian reduplicaciones,
NaturaLnenta, e s te s  supuestos no se dan en la  rea -
l id a d .
E l ahorro en forma l iq u id a ,  puede haberse quedado 
en todo en e l  ambitn nacional, o solamente en p a r te .  Las es-
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t a d i s t i c a s  del sistema f in a n c iè re  organizado -Banco de Espa­
na, Banca privada, e t c . -  solo r e f le ja n  la  parte  que se ha que­
dado en la  nacion. Pero a l  mismo tiem\o incluyen s in  d&scri- 
minacion fordos del e x te r io r ,  c a p i ta l  ex tran je ro ,  que, por 
tan to ,  no es debido a l  esfuerzo naciona y hay que descontar;
E x is t i r a  entonces una cornpensacion entre e l  ahorro 
que ha s a lid o  y e l  que ha entrado, que se r e f l e j a r a  en la  ba- 
lanza de c a p i ta le s ,  cuyo saldo (E) p o s i t iv o ,  negativo o nulo, 
nos ind icara  lo  que hay que r e s ta r  o sumar a l a  primera c i f r a  
obtenida por suma de i ,  MC y D (1 ) ,
( 1 ) . -  Se puede ob je ta r  que lo s  fondos l iq u id e s  pueden s a l i r  
o en tra r  a l  margen de todo con tro l,  y por e l lo ,  no f ig u ra r  
en la s  p a r t ia a s  de la  balanza de c a p i ta le s .  Es e fec to , e l lo  
puede ser a s i ,  pero por fo rtu n a , para, nosotros la s  balanzas 
de pagos, suelen contener estimaclones de lo s  c a p ita le s  que 
en tran  o sa len  a l  margen de in s t i tu c io n e s  que puedan contro- 
l a r s e .
En todo caso, suelen tener escasa importancia com- 
p a ra t iv a ;  pero aunque l a  tuv iesen  grande, se tro p e za r ia  con 
e s ta  d i f ic u l ta d  u t i l iz a n d o  cualquier o tro  procedimiento de 
estim acion.
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La suma d irec ta  de la s  e s ta d is t ic a s  de d ieponibi- 
l id ad ss  l ic u id a s  y del mercado de c a p i ta le s ,  s in  mas correc- 
ciones, p roduciria  una con tab il izac ion  doble  p a rc ia l ,  
to  que p a r te  de los recursos d ir ig id o s  a l  mercado de c a p i ta ­
l e s ,  lo  son por la  Banca -en sentido amplio; es d ec ir ;  in c lu -  
yendo Cajas de Ahorros, Banca comercial, E.O. de Credito  e 
in s t i tu c io n e s  s im ila res-  a cuenta de los  depositos hechos en 
sus es tab lec im ien tos .
por eso, para e v i ta r  e l  aumento f i c t i c i o  del volu­
me n de ahorro, habra que deducir de la  suma an te r io r  la  v a r ia ­
cion anual de la  f a r te r a  de valores(V^ de la s  entidades que 
reciben depositos ,
El supuesto de que los  fondos d ir ig idos  a l  mercado 
de c a p i ta le s  no r e v ie r te n  en forma alguna a los su je to s  que 
lo s  envi.jron, tampoco se v e r i f i c a ,  ciertam ente,
LOS fondos Hegados por una p a r te  a l  mercado de ca­
p i t a l e s  y enviados por unas personas son devueltos inmediata,- 
mente para su inversion  . por o tras  - e ,  inc luso , puede ser 
que por la s  mismas-, l a s  cuales efectuaran  una inversion  r e a l
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d i r e c ta  (2 ) superior a la  que hubieran efectuado disponiendo 
de solo los fondos de su re n ta .
( 2 ) . -  Naturalmente puede concebirse que una erapresa por ejem­
p lo , A, en vez de in v e r t i r  en bienes re a le s  e l  dinero que ha 
rec ib id o  a cambio de los  t i t u l o s  por e l l a  emitidos, los  rev ie r  
te  o tra  vez a l  mercado de c a p i ta le s  y compra t i t u l o s  emitidos 
por B, l a  que a su vez, en lugar de hacer una inversion  r e a l ,  
lo s  r e v ie r te  o tra  vez a l  mercado de c a p i ta le s  y compra t i t u l o s  
emitidos por C . . .
E l proceso puede imaginarse indefinidamente, y pues 
to  que la s  e s ta d is t i c a s  de l MC que utilizam os como punto de 
p a r t id a  solo t ien en  en cuanta e l  valor de lo s  t i t u l o s  em iti­
dos, s in  mas consideraciones, la  ex is ten c ia  de un fenomeno 
de es te  t ip o  provocaria unos inflam ientos que harian  de todo 
punto inap licab le  la  tecnica que pretendemos seguir para cono­
cer e l  VOlumen de ahorro t o t a l ,  ya que una misma cantidad  de 
ahorro i n i c i a l  -que habria servido para subscr ib ir  los  t i t u l o s  
emitidos por A- se r ia  contada tantas veces como se hubiese r e ­
petido  e l  fenomeno.
En la  re a l id a d  es muy d i f i c i l  cue es to  suceda, por­
que carece de sentido econoinico. Tengase en cuenta que la  e -  
mision y /  6 la  suscripcion  de t i t u l o s ,  es tan  gravadas por lo  
que a l  devolver los  fondos a la  Bolsa, supone un in te re s  ne­
g a tiv o , seguramente no corapensado por la  r e n ta b i l id a d  de lox 
t i t u l o s  que se van a su b sc r ib ir ,  ya que de ser mas ren tab lees ,  
que lo s  nuestros , habrian sido comprados por lo s  ahorradores 
con p r io r id a d .  Lo c o n tra r io  supone una f a i t a  de informacion, 
por parte  del inversor en Bolsa, que no suele darse en e s ta  
c lase  de compradore s .
Solo parece posible que se dé en casos esporadicos 
de empresas que, deseando con trô le r  o t r a s ,  y no teniendo d i­
nero d isponib le , se decidiesen a e fec tu a r  una émision de va­
lo re s  con t a l  f i n  pero incluso en es tos  casos muchas empresas 
p r e fe r i r i a n  acudir a l  c ré d i te  bancario .
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Otro tan to  cabe pensar que pase -y  pasa en gran 
esca la ,  a causa de la  sim ultanéIdad dinamica de los procesos 
economicos, que tan to  d i f i c u l t a  su es tud io -  con la s  d isponi-  
b i l id ad es  l iq u id as  depositadas en los  Bancos. Puede -suceder-
Otro Caso s e r la  e l  de la s  sociedades de invers ion , 
de l im itad a  ac tiv id ad  en Espana.
Mas verosim il y frecuente es que fondos l iqu idos  
obtenidos en e l  M. de ca p ita le s  por la s  empresas y entes pu­
b l ic  os se depositen - q l  menos momentanéamente- en la s  i n s t i ­
tuc iones  de c red ito  o en la  caja propia (majora de la  l i q u i ­
dez, aumento del c i rc u la n te ,  e t c . ) .
La suma de MC. y D como tenemos dicho y s in  mas co- 
rrecc iones  producira entonces aumentos i r r e a le s  del volumen 
de ahorro, posiblemente de consideraciôn.
A pesar de la  importancia de la  cuestiôn, para man- 
tener nuestra  t e s l s ,  no nos entretenemos ahora -por no a la r -  
garnos demasiado- en a c la ta r  que correcciones hay que in t ro -  
ducir para consolidar e l  sistema y sa lva r  estos  baches, Cuan- 
do mas adelante expongamos la forma de h a l la r  las  inversiones  
de la s  empresas con fondos propios, y de lo s  entes publicos 
a cuenta de renta  o r e s te s  équ ivalen tes , se harén considera­
ciones su f ic ie n te s  para que pueda deducirse como se han re su e l  
to  lo s  dos importantes problèmes indicados -y  su fundamento 
év iden te - ,  de forma que solo tengamos en cuenta c i f r a s  no re -  
dundantes.
For e l  momento, una vez aludidas a es ta s  pos ib les  
objecciones, nos concretaremos a t r a t a r  la  forma de no tener  
en cuenta en tre  la s  inversiones d i re c te s ,  aquellas que no pro- 
csdiendo de ren ta  propia  y s i  de o tra s  fuen tes  de f in a n c iac iô n ,  
hayan sido ya inc lu idas  en otros apartados de ca lcu les
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que és tos  concedan c ré d i te s  a d i s t in to s  su je to s ,  los  cuales 
lo s  emplean en inversiones r e a le s ,  con lo  que e s ta ,  como en 
e l  caso a n te r io r ,  es superior a la  que hubieran efectuado d i s ­
poniendo de solo su ren ta ,
E l  calculo  de la  r e n ta  ind iv idua l empleada en in v er­
siones m ate r ia le s  -unica que considéra e l  modèle para no caer 
en redup licac iones- , que ya de por s iaaparec ia  a i f i c i l  de ob- 
te n e r ,  se d i f i c u l t a  entonces todab ia  mas, por cuanto que por 
lo  v is to ,  la  invers ion  r e a l  hecha por cada su je to  puede co in- 
c id i r  6 no con la  que nos i n t e r esa ;  no basta  ya conocer toda 
la  inversion  m ate r ia l  del ind iv iduo; es necesario  p réc ise r  l a  
efectuada a cuenta de su re n ta  exclusivamante,
En muchos casos, e l  conocimiento de es ta  inversion  
concrete no sera posib le . S i ,  en cambio considerando las  fuen­
te s  de ingreso de cada. unidad economics-, conseguir un re s to  
que, por no haberse tenido en cuenta en o tros  lugares ,  ha de 
imputarse a cada individuo a e fe c to s  de obtener e l  ahorro to ­
t a l .
Para e l lo  -habida cuenta que los ingresos pueden 
provenir por v ia  de renta  c a p i t a l  o t ra n s fe re n c ia -  bas ta ra  
r e s ta r  en cada caso de la  in v e rs io n  r e a l  lo s  ingresos p e rc i-
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bidos por c / .  de c a p i t a l .  Tengase en cuenta para l a s  t r a n s ­
fe ren c ia s  lo  cue dijimos a l  hablar de lo s  gastos del in d iv i ­
duo.
Finalmente, e l  supuesto de que todos aumentos de 
disponib ilidaddes  l iq u id a s  correspondent a un ahorro, puede 
responder o no a la  r e a l id a d .
Dentro de e l l a s  cabe d i s t in g u i r  los depositos ban- 
ca r io s  (d) y la s  d isp o n ib il id ad es  monetarias (OF).
La var iac ion  p o s it iv a  de lo s  primeros, rep resen ts  
siempre un ahorro de la  co le c t iv id a d  (3)* E l aumento de los  
a c tiv o s  monetarios tambien re p re se n ts  un ahorro para cada u- 
no de los  miembros de la  comunidad; pero lo  que es c ie r to  pa­
ra todos y cada uno por ceparado, no lo  as para la  c o le c t iv i ­
dad, debido a la  ex is te n c ia  de un Banco Emision, y de un Te­
soro que pueden inc renie nta r  de modo mas o menos a r b i t r a r i o
( 3 ) . -  Nos in te re sa  hacer notar que en Esî^aha, a l  no seguirse  
la  tecn ica  de o tros  pa isa s  da c o n ta b i l iz a r  prestamos banca- 
r io s  con a s ien to s  simultané os en a c t iv o  y pasivo -que aumenr- 
t a  a r t if ic io sa m e n te  e l  volumen de lo s  depositos la, c i f r a  de 
depositos que f igura  en lo s  balances, responds efectivamente 
a l  aumento r e a l  de lo s  mismos.
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l a  cant i  dud de niimerario en c ircu lac io n .
El incremento de c ircu lac ion  monetaria, entonces, 
solo re p re sen ta ra  un ahorro en tan to  en cuanto los  recursos 
obtenidos a cambio de esas nueves monedas hayan sido emplea- 
dos por sus primeros detentadores para e fec tuar  una invers ion  
r e a l .  Es por e s to  por lo  que, a efectos de nuestros ca lcu les  
incluiremos en la  c / . de c a p i ta l  de los sec to re s  afectados 
los  c ré d i ta s  obtenidos del Banco de Espana y la  emision de 
raoneda raetalica por e l  Tesoro, detrayendolo consecuentemente, 
de la s  inversiones re a le s  co rrespcnd ien tes•
Con e l lo  pocremos tomar ya es te  dato con c a rac te r
g lobal.
Las puntualizaclones d l t ln a s  obligan a modificar 
la  expresion / I / ,  cue se vonvierte a s i  en:
j 2 j  Ah, = / l  4 (MC -  V) 4 D + 0%/ 1  E.
en que I  es un termine genérico que incluye la  suma de in ­
versiones r e a le s  por c / .  de ren ta .
—4.6—
Como es f a c i l  suponer, tener presente la to ta l id a d  
de e s ta s  inversiones aislad.es es practicamente iiaposible. Por 
eso, solo consideraremos e sp ec ia l  la  de algunos su je to s  con­
c r e te s ,  reuniendo ra ra  su estudio  en sec to res  a todos los  o- 
t r o s ,  con c a r a c te r i s t i c a s  afines*
Los su je tos  y grupos de e l lo s  a considerar son:
-  S i  Estado,
-  los  Organismes autonomes de l a  Administracion C en tra l.
- l a s  Corporaciones lo c a le s ,
-  lo s  v in d ic a te s .
-  e l  I n s t i t u t e  Nacional de Prevision
-  l a s  Mutualidades Labora le s ,
-  Entidades O fic ia le s  de C réd ite ;
-  l a s  Empresas.
-  la  Banca Comercial,
-  la s  Economies Domésticas,
Esta c la s i f ic a c io n  que incluye a todos lo s  miembros 
f i s i c o s  0 ju r id ic o s  de la  naciôn, obedece a c r i t e r i o s  exclu- 
sivamente p ra c t ic e s  para la  raejor consecucion del f in  propues- 
to :  importancia de su inversion  d ire c ta  de sus ca rac tè res  de
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v a lo res ,  e t c .  $4 )
Con e s to ,  a l  d e sa rro l la r  I  en la  expresion 
[ 2]  llegainos a l a
Ah. -  /ie  + I„  + I I  + + 1 + i  I  4
* 1^ + A * Ip + (MC - VÏ + D + op/ 4 B.
u
(4 ) . -  Podria ex tranar,  no obstante , la  inc lusion  da l a s  en­
t idades  o f ic ia le s  de c re d i to  como grupo independiente, s ie n -  
do a s i  que sus ingresos proceden en su mayoria del mercado 
de c a p i ta le s ,  ,, sus inversiones  rev is ten  la  forma de c ré d i te s ,  
con la  f a c i l id a d  con que esto  -suma de c ré d i té s  e invers iones-  
introduce e l  e r ro r ,  Por eso hemos de hacer la  a c la  r a d o n  de 
que han sido d is t in g u id as  por su espec ia l  forma de f in a n c ia -  
cion, co n s ti tu id a  en gran parte  por fondos de ro tac ion  y tran s  
fe rcn c ia s  de l  Estado que se escaparian de no considerarlos  a i s ­
ladamente . En cuanto a sus inversiones , nos remitimos a l  pro­
ximo c a p i tu le  por razones de s is tem atica .
Tampoco j^be ex tranar la  separacion de la Banca del 
re s to  de la s  empresas. La inportancia  de su ca r te ra  de valo­
re s ,  l iq u id e z ,  importancia r e la t iv e  de su inversion  d i re c ta  y 
f a c i l id a d  para conocer-la  han motiva; o e s ta  separacion. Se ve­
rs, de todas f ormas mejor su . iu s tif icac io n , cuando tratemos de 
h a l la r  la  sy to f inanc iac iôn  de la s  empresas.
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que, en s in t e s i s  de los oxpuesto, nos darâ e l  ahorro t o t a l
de la  corauhidad en cada période, y en l a  cual
Ah = Ahorro bru to  t o t a l ,
Ig = Invers ion  re a l  a t r ib u ib le  a fondos propios del Estado.
1q =r id .  i d .  a fondos propios de los organisraos autônoraos.
I^  ^ sr Invers ion  por cuenta de renta  de la s  corporaciones lo ­
c a le s .
Ig = Invers ion  de lo s  s ind ica tos  por c / .  de ren ta .
I^ =r id .  i d .  del i n s t i t u t e  nacional de p rev is ion .
I^  3 id .  id .  de la s  mutualidades la b o ra le s .
Ig = Invers ion  A tribu ib le  a la s  E.G. de Credito . 
ly = Inversion r e a l  de la  banca.
1 = Invers ion  r e a l  a t r ib u ib le  a fondos propios de la s  em­
p resas .
I^  2 Invers ion  d i re c ta  de la s  economies doraesticas.
MC =r Total de t i t u lo s  su sc r i to s  caaa a ho
V r  V ariacion anual de la  c a r te rs  de la s  in s t i tu c io n e s  da
c r e d i to ,
Û = Variacion anul de lo s  depositos.
OF = V ariacion anual de la  o fe r ta  m onetaria .
E = Saldo de la  balanza de c a p i ta le s .
Hemos llegado a s i ,  en d e f in i t iv e ,  a una enumeracion
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de p a r t id a s  rep re se n ta t iv e s  de ahorro, mas 6 menos s im ilar  
a o tra s  concebidas en ab s trac to  ( 5)#
À SU debido tiempo ten idas  en cuenta, la s  d i f i c u l ­
tades a l  l i e v a r ia s  a la  p ra c t ic a  nos indujeron a d e sa rro l la r  
nuestra  propia s is tem atizac iôn  basados en la s  consideracio­
nes expuestas a lo  la rgo  del c a p i tu lo .
( 5 ) . -  De e s tr e  e l l a s ,  t a l  vez como la  mas compléta y p r a c t i ­
cable podriamos sehalar  la  que da Prados A rrarte  en su obra 
"La economia espahola en los proximos veinte anos", que -  
transcrib im os a continuacion:
Ahorro de P a r ticu la re s
Kuevas viviendas f inancieadas  con medios privados 
T itu los  publicos su sc r ip to s .
Acciones y ob ligac iones.
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C elulas y o tros  papales
Nuevas hipotecas a favor de empresas.
Ahorro propio de négociés no ag r ico les
Ahorro de explotaciones ag r ico les
Aportes netos a la s  in s t i tu c io n e s  de p rév ision
Aportes netos a l  seguro de vida
Aumento de la s  d ispon ib ilidadas  l iq u id a s
(monedas, depositos bancarios, e tc . )
Ahorro de la s  empresas
incremento de la s  réservas
A deducir: par t ic ip ac io n es  en t i t u l o s  publicos y c a p i ta le s  
de o tra s  empresas
Ahorro del sec to r  publico
Superavit de los  presupuestos 
Inversiones f inanciadas con recursos c o rr ien te s  
(cuenta de ren ta)
Aumento de la s  réservas de la s  entidades p a ra e s ta ta le s .
Ahorro ex te r io r
Prestamos neto de la nacion 
Transferencias netas de c a p i t a l  a la nacion.
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2 . -  DETSRMINACIÜN DE LAS VARIABLES.-
La valoraciôn  de la s  c i f r a s  de ahorro que demos 
exige, en r ig o r ,  un d e ta l le  de como se han déterminado la s  
incognitas  y de la s  fuentes de donde proceden los  diversos 
datos que han servido a t a l  e fec to ,  Esto es, lo  que se ha- 
ré  en e l  presents  c ap itu lo .
La invers ion  a t r ib u ib le  a l  Estado por c i -  de ren­
ta  ( le )  se ha obtenido a p a r t i r  de lo s  presupuestos ordina­
r io s  y ax trao rd ina r io s  del mismo, u t i l iz a n d o  la s  l iq u id a c io -  
nes siempre que ha sido posib le .
Se ha considerado que sus ingresos por c / , de capi­
t a l  f in a n c iè re ,  es tân  cons ti tu idos  por
-  recursos detraidos de l mercado de c a p i ta le s  (Deuda pu b li­
ca y Tesoroj
-  C réd ites  del Banco emisor
-  Emision de moneda m eta lica .
Las inversiones hechas a cuenta de pesetas puestas 
por EE.UU, a d ispos ic iôn  de la s  autoridades espaholas, se han 
considerado como un ingreso esp ec ia l  de c / ', de re n ta .
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La invers ion  por cuenta de ren ta  a t r ib u ib le  a lo s  
organismes autonomos ( lo )  se ha hecho a p a r t i r  de la s  c i f r a s  
f a c i l i t a d a s  por lo s  propios organismes, considerando que sus 
ingresos por c / ,  de c a p i ta l  f in a n c iè re ,  es tan  cons ti tu idos  
por
-  recursos ob ten idos a tr a v e s  d e l mercado de c a p it a le s ,
-  c ré d i te s  del Banco de Espaha.
-  c red ito s  de la s  E,0. de C red ito ,
Aunque debieran in c lu i r s e  tqmbién como ingresos por 
C / , de c a p i t a l  los  c red ito s  del e x te r io r ,  a e fec tos  de e s t i ­
mer e l  volumen global de ahorro, no se re s ta n  de la invers ion  
r e a l ,  ya que, a l  ser ten idos en cuenta, en la  balanza de ca­
p i t a l e s ,  e l  descontarlos ahora sé r ia  su b s trae rlo s  dos veces, 
disminuyendo i r re g u la rmente l a  c i f r a  de ahorro t o t a l ,
LOS fondos procédantes de ayuda americana, son con­
sid éra  dos como un concepto e s p e c ia l dent#o de la  cuenta de -  
ren ta .
La inversion r e a l  t o t a l ,  puesto que no se conocen 
la s  l iqu idac iones  de los  presupuestos de muchos de es tos  o r -  
ganismosy e x is te n  grandes discrepancies en tre  lo  presupuesta-
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do y lo  ejecütado ( 1 ) ,  ha s ide  obtenida per suma de la  in v er­
sion m a te r ia l  efectuada por lo s  organismos mas carac te r izados
(1 } .-  Las anormales d ife re n c ia s  que se observan entre c a n t i -  
dades presupuestadas y rea l iz a d a s ,  pueden axplicarse  en gran 
parte  por la s  complicadas fuentes de Ingreses de es to s  orga­
nismos, c o n s t i tu id a s ,  ademas de por la s  fuen tes  de ren ta  nor­
males ( ing resos ,  pa trim onia les , impuestos, ta sa s ,  e t c . j  y los  
recur SOS detra idos por cuenta de c a p i ta l ,  ya c itados, por tran^s 
fe re n c ia s  importantes que reciben del Tesoro, corporaciones 
lo c a le s ,  e incluso , de o tros organismos autonomes.
Hay alguno de e l lo s  qua se f inancian  ca s i  ex c lu s i-  
vamente de la s  subvenciones de o'cros organismos autonomes, 
los  cuales a su vez se f inanc ian  en gran parte  con fondes de­
t ra id o s  de l mercado de c a p i ta le s ,  bien directaraente, b ien a 
traves  del I s tad o .  Tal ocurre con e l  Patronato da Casas M ili­
tâmes, que se f inancian a cuenta de lo s  recursos que le  f a c i ­
l i t a  e l  I.N.V. y e l  I .C .d .N .,  los  cuales a suvez, se f inanc ian  
con fondes del mercado de c a p i ta le s ,  directamente - l .C .R .N .-  
o con in terveneion  de la  Ad. C en tra l - I .N .V .-
Este case, bastante  frecuente , pue de dar idea de 
la  complejidad innecesaria  de la  Adrainistracion f in an c ie ra  
de los mismos, y de la e x tra o rd inaria  d i f i c u l ta d  que supone 
e l  estudio de su f inanciac ion  concreta y la  inversion  debida 
a sus propios med ies ; mas, s i  surnames a e l lo  e l  elevado nû 
de los e x is ta n te s :  815 en 1945; 964 en 1949, y 999 -maxima 
c i f r a  a lcanzada- en 1955*
Y cobre todo axp lica ,  como deciamos a l  p r in c ip le ,  
e l  por que de la s  grandes d iscrepancies en tre  lo  presupuesta 
do para e l  con,junto y lo  liqu idado ; un pequeho f a l lo  en lo  
presupuestado para une, va repercu tiendo- y por e l lo ,  sumàn- 
dose- en o tro  y en o tro ,  en veces sucesivas .
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por la  importane la  de sus inversionss  (2) y  de la s  presupues­
tadas de lo s  r e s ta n te s  (3 )»
( 2 ) . -  Estas han sido;
-  Patronato nacional an ti tubersu loso
-  Juntas de obras de puertos (29)
-  I n s t i t u t e  nacional de colonizaciôn
-  I n s t i t u t e  de fomente para l a  produccion de f ib r a s  t e x t i l e s
-  Junta adm inistradora del canal de Henares
-  Servic io  de concentracion p a rc e la r ia
-  Serv ic io  riacional del t r ig o
-  Patrimonio f o r e s t a l  del Estado
-  Canal de I sa b e l  I I
-  Consejo de adm inistracion de l a  canalizacion  del Manzanares.
-  I n s t i t u t e  nacional de la  Vivienda.
-  Patronato de casas m i l i t a r e s .
( 3 ) , -  E l e r r e r  cometido a e fec tos  de determiner la  inversion  
de todos organismos autonomes, no puede ser importante a ju z -  
gar por lo s  dates que siguen:
De lo s  820 e x is ta n te s  en 1957, 140 ten ian  un gasto 
p resupuestario  in fe r io r  a 25.000 P t s . j  69 in f e r io r  a 100,000; 
183 in f e r io r  a 500,000 ; 102 i n f e r io r  a l  raillon, y  126 no 11e-  
gaba a 5 m illones. Solo 3 pasaban de 1,000 millones y  2 de 
500 m illones,
Tengase p resen ts , ademas, que hay organismos espe- 
cialmente carac terizados por l a s  invecsiones que re a l iz a n  - lo s  
a r r ib a  indicados y e l  I . N . I , - ,  y que o tro s ,  aunque quiza de 
presupuesto elevado, su inversion  es realtivam ente pequena.
Para mayor d e ta l i e ,  véase "Informacion S s ta d is t ic a  
del M in is te r io  de f e c ie n d a " ,-  Madrid, 1958.
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I I ,  inversion  por c / ,  ds renta  de la s  corporacio­
nes lo c a le s ,  (ayuntamientos y  d iputaciones) se ha deducido 
de los  respectivos  presupuestos.
I s ,  inversion  m a te r ia l  de lo s  s ind ica tos  por c / ,  
de re n ta ,  se ha determinado por d ife ren c ia  entre e l  importe 
del inmovilizado de cada ano,
Los datos proceden de los  informes del Vicesecreta- 
r io  Nal, de Organizacion Administrâtiva de la  Organizacion 
S ind ica l  a l  I  congreso S in d ica l ,  reunido en Madrid en Febre- 
ro  de 1 , 961 . Los datos de 1942, 43, 61 y 62, proceden d ire c -  
tamente de la  adrainistracion general de la  D.N.S,
In ,  Se ha determinado descontando de la s  inm ovili-  
zaciones rea lizadas  por e l  I n s t i t u t e  con cargo a toda c lase  
de seguros y demâs, la s  cantidades empleadas en e l  Plan Na­
c io n a l de In s ta lac io n es  S a n i ta r ia s  que procedian de c ré d i to s  
y em préstito s ,  Los datos se han obtenido consolidando lo s  ba­
lances générales te c n ic o s ,  y completados y depurados con lo s
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f a c i l i t a d o s  por la  Subdelegacion General de Administraciôn 
del mismo.
Irn. Los datos r e f e r a ntes a e l l a s  proceden d i re c ta -  
mente del Serv ic io  de Contabilidad  e Invsrsionas de la s  Mu- 
tua lidades  Laborales, y no se h a l lan  publicados. No se dispo­
ne 06 datos a n te r io re s  a, 1949 pero su cuantia  dabe sar muy 
pequena, a juzgar por e l  t o t a l  acumulado de e l l a s ,  hasta ese 
ano -122 m illones- y por la s  c i f r a s  tan  bajas de inversion 
que se encuentran en los anos proxirnos a 1949: 8 millones en 
1950 y 20 en 1951.
La inversion  imputable a C /. de venta a la s  Ë.C. 
de Crédite  ( le )  ha sido hallada computando como inversion  f  
r ra l izad a  todos los  c réd ito s  para inversion concebidos por 
e l l a s ,  a s i  como la propiamente efectuada por la s  mismas (ma­
t e r i a l  var io ,  e t c . ) ,  y deduciendo de es ta  suma lo s  fondos 
liegados por cuenta de c a p i t a l  f in a n c iè re ;
-  C rédites  del Banco de Espaha
-  Créditos de o tra s  E.O. de c r é d i t e ,
-  Créditos de la  Banca comercial y Cajas de Ahorro.
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-  Emisiones de c a p i ta l
-  Depositos de p a r t ic u la re s .
Pudiera parecer qua e l  considerar como inversion 
es to s  c réd ito s  conduce a reduplicaciones en e l  sistema, pe- 
ro  no hay t a l .  Tengase presente que la s  posib les  inversiones 
rea l izad as  por l a s  empresas a cuenta de e s to s ,  no figuran  en 
la  inversion  rea lizada  por aquellos con fondos propios; uni­
ces t e n i dos en cuenta. Las inversiones  rea lizadas  con c réd i­
té s  de la s  E.O. de C rédite  o de los  demas Bancos, tendrân su 
represen tac ion  en e l  a c t iv e ,  y su con trapartida  en e l  pasivo 
en cuentas de c ré d i té s  de te rc e ro s ,  pero no en " c a p i ta l" ,  -  
"resercas" o "am ortizaciones", unicas consideradas para de­
terminer la  invers ion  que no han d iscurrido  por e l  mercado 
f in a n c iè re  organizado,
Otro tan to  cabe decir  en cuanto a la s  inversiones 
rea l izad as  por la s  economies doraesticas, ya que, como vere- 
mos mas ad e lan te ,  se han descontado del t o t a l  de inversiones 
imputables a a q u e lla s ,  la s  que pueden ser a t r ib u id a s  a cré­
d i to s  de d i s t i n t a s  en tidades, en tre  e l l a s  la s  o f ic ia le s  de 
c r é d i te .
Respecte a l  sector publico , ya se h ic ie ro n  f ig u ra r  
en tre  los  ingresos  por c / ,  de c a p i ta l  f in a n c iè re .
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Los c réd ito s  ten idos  en cuenta son los realmente 
pagados; en los  ra ros  casos en que no se ha podido disponer 
de es to s ,  se ha tornado e l  sa ld o  de concedidos. En e l  I n s t i t u ­
t e  de c é d ito  para la  Reconstruccion Nacional, se ha inclu ido  
a es tos  e fe c to s  e l  importe de la s  primas y subvenciones posi- 
tivamente entregadas. En la  cuenta de c a p i ta l ,  a l  considerar 
la s  emisiones, se han ten ido  en cuenta los  t i t u l o s  puestos 
en c irc u la c io n  solamente, prescindiendo de los  reservados en 
c a r te rs  para su colocacion p o s te r io r .
Las c i f r a s  se han tornado de la s  Memories anuales 
de la s  c i tad as  en tidades, o en o tro  caso, han sido f a c i l i t a -  
das por lo s  se rv ic io s  de co n ta b il id a d  de la s  mismas (4 ) .
( 4 ) , -  Despues de rea lizado  e s te  c a p i tu le ,  e l  I n s t i t u t e  de 
C rédite  a medio y largo plazo ha confeccionado una "Memo- 
r i a  del Cto, O f ic ia l" ,  que contiens  gran parte  de lo s  da­
to s  que tuvimos necesidad de in v e s t ig a r  en tidad  por en tidad . 
En c ie r to s  casos, hemos notado diecrepancia en tre  la s  c i f r a s  
obtenidas y l a s  publicadas en dicha Memoria, Es muy posible 
que la s  d iscrepancies  sean debidas a la  d isparidad  de c r i t e -  
r io  seguide en algunos conceptos. Entre ta n to ,  no podamos a- 
c la r a r lo  - l o  que nos l le v a ra  algun tiempo- optâmes por mante- 
ner nue s t r a s  c i f r a s .
Relaciônese lo  que sigue con lo  dieho en la  nota
(2) de l c a p i tu le  a n te r io r .
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Ib , se ha c a lc u la do por suma del inmovilizado de 
la  Banca -M obiliario  e ini/iuebles- en tan to  su variac ion  no 
excede de l aumento del c a p i ta l  y la s  re se rv es ,  y e l  inmovili 
zado de la s  Cajas para sus propios f in e s .
La informacion precede de lo s  balances que publican 
e l  Consejo Superior Bancario y la  Confederacion Nacional de 
Cajas de Ahorro, y de lo s  balances de la  Caja P o s ta l .
A, inversion  r e a l  a t r ib u ib le  a fondos propios de 
la s  empresas se ha estimado examinando los  balances de d i s t  
t i n t a s  Sociedades, viendo la s  cantidades correspondientes a 
au to financ iac ion , incremento de c a r te ra  de valores y l iq u id ez ,  
y realcionando es ta s  cantidades con lo s  ca p i ta le s  desembelsa- 
dos de la s  mismas. Con e l lo ,  hemos obtenido unos co e f ic ie n te s ,  
que, aplicados a l  t o t a l  de c a p i ta le s  empresarialas del p a is ,  
nos da la  au tofinanciac ion  de la s  empresas, lo s  valores absor- 
bidos del mercado de c a p i ta le s  y la  variacion  de sus fondos 
en e l  aho, (4  y 5 )»
( 5 ) , -  E l % que sobre e l  desembolsado représenta  l a  au tofinan­
c iac io n , es lo  suficientemente bajo como para que pueda a p l i -  
carse  a l  r e s to  de la s  sociedades s in  v io len c ia ,  a pesar de €^ e 
que e l  grade de au tofinanciacion  suele depender mueho de la s  
ganancias obtenidas, y e s ta s  de la  magnitud de la  empresa.
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Se ha considerado como fondos de au tofinanciacion , 
todos los  destinados a réservas y amortizaciones, a s i  como 
lo s  aportes  de c a p i ta l  que no procedan del Mercado de capi­
t a l e s ,
Estos fondos pueden haber sido in v e r tid o s  por la s  
empres-s en bienes e a le s ,  o bien haberlos destinados, en 
to  6 en p a r te ,  a la  suscripcion  de t i t u l o s  publicos o de o- 
t r a s  empresas, o a aumentar sus depositos bancarios , Como en 
lo s  dos ùltiinos casos habrian sido tornados en cuenta dentro 
del mercado de c ap ita le s  o de lo s  depositos bancarios, arnba.s 
suma s deben ser substra idas  a la  c i f r a  de invers ion  r e a l  iin- 
putable a la s  empresas,
E l obstaculo que supone e l  desconocimiento para, nil- 
merosos a es  de la  importancia del c a p i ta l  em presarial de la  
naciôn (sociedades y empresas in d iv id u a le s ) , lo  hemos sa lva-  
do apoyândonos en los  datos del Anuario l 'inanciero  R ia  sobre 
c a p i ta le s  desembolsados por S.A., y la s  del R eg is tre  i*^rcan- 
t i l  para la s  demas formas ju r id ic a s ,  y teniendo en cuenta lo s  
datos censales  que para 1950 y a n te r io re s^  publico e l
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I .  N. E. (6) .
E l aludido censo contiene, ano por ano, la  cu an tia  
de lo s  C ap ita les  em presariale s hasta 1949, in c lu siv e  c la s i f i -  
cados a l  mismo tiempo segûn todas la s  formas ju r id ic a s  p osi­
b les de aso ciac iô n ,
dobre e s to s  da tos, la  se rie  ha sido prolongada pa­
ra  la s  sociedades anôniraas, c o lec tiv a s , de responsab ilidad  
lim itada y o tra s  formas de sociedad a tra v e s  de lo s  datos 4 
del l ie g is tro  Mer cant i l .  Los c a p ita le s  in d iv id u a les  han sido 
estimados por prolongacion de su tendencia propia y en r e -  
lac io n  con lo s  de la s  o tra s  sociedades, a la  v is ta  de los 
datos contenidos en e l  censo para lo s  ahos de r e f e r e n d a .
Una vez ten id as  e s ta s  s e r ie s  independien tes,se  ha procedido 
a su suma para H allar e l  t o t a l  de c a p ita le s  e x is ta n te s  en
( 6 ) , -  Censo de dociedades y em presas.- I .N .E .-  Madrid, 19$1.
Segun es te  censo, en e l  ano 1949 la s  sociedades 
se d is t r ib u i r a n  a s i ,  atendiendo a su forma ju r id ic a  e impor­
tan c ia  de l c a p i ta l .
Anonimas: 63*59 % de l t o t a l  de c a p ita le s  em presariales 
R esponsabilidad lim itad as ; 7*28 % " "
R egularss c o le c tiv a : 3*48 % " "
In d iv id u a le s ; 14*45 % " "
C e lec tiv as : 0*48 % " "
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cada ano:
Las sociedades cuyos balances han servido de mues- 
t r a ,  se contienen  en e l  apendice 1,  y lo s  balances e han ob­
ten ido  da la  Agenda F in an c ie ra , que pub lics e l  Banco de B il­
bao, de l Anmario de V alores, de la s  Boisas de Made id , y Bar­
celona, de lo s  Anuarios inaneieros Rin e Ibanez y de la s  Me­
mories de la s  propias sociedades y del I .N .I .
FinaL’nente, hemos de sehalar que la s  cuentas que 
hemos u t i l i z e  do han sido la s  de " c a p ita l" ,  todas la s  de r e s e r ­
ves -cu a lq u ie ra  que fuese su donominacion- y la  de "Amortiza­
c iones", para h a lla r  la  au to fin an ciac io n ; la s  de "Cajas y Ban­
cos", para lo s  aumentos de liq u id e z , y "Valores en c a r te ra " , 
para la s  v a riac io n es  en la  misma.
La in v ersio n  cue la s  economies domesticas hacen d i-  
rectam ente ( Ip ) ,  podemos es tim arla  teniendo en cuenta que la  
misma se co n cre ta , c a s i exclusivem ente, en la  adquisicion  o 
construccion  de sus propias v iv ien aas , la  adqu isic ion  de ma- 
qu inaria  a g r ic o la  y la s  mejoras ag ra ria s  de todo tip o : t ra n s -
—63—
fcrinaciôn de secanos en regad ios, repoblacion f o r e s ta l ,  e tc .
En re a lid a d , la. inversion  de la s  economias domés- 
t ic a s  no . e re f le ja n  mas que en la  construccion  de v iv iendas, 
puesto que la  adqu isic ion  de maquinaria ag rico la  y demas, es 
mas b ien  in v ersio n  de la  empresa a g r ic o la . No o b stan te , por 
e l  carac er marcadamente in d iv id u a l y fam ilia r  que tie n e  e s ­
ta  c la se  de empresa, y puesto ue no se la s  ha tenido en cuen 
ta  en o tro s  apartados -ya que a l  t r a ta r  de la  au to fin an c iac io n , 
por ejem plo, solo nos reieriam os a empresas de tip o  in d u s t r ia l ,  
com ercial o de s e rv ic io s -  es por lo  que a los efec tos que per­
se guimo s en es te  c a p itu le , incluimos e s te  tip o  de inv ersio n es  
en e l  t i t u l o  " inversiones d irec te s  de la s  economias domesti­
cas" .
La cuestion  de s i  lo s autom oviles, lavadoras, e tc .  
son o no expresion de una inversion , la  damos por re su e lta  
de antemano; puesto que, ta ie s  bienes son de consumo durade- 
ro , pero de consumo a l  f in  quedan e% cluidos.
Acerca de la s  inversiones en compre de f in c a s ,  he­
mos de a d v e r tir  tambien que, desde nuestro  punto de v is ta .
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constituyen  meras tra n s fe re n c ia s , y como ta le s ,  no la s  te n -  
drernos en cuenta por no ser p e rtin e n te  para e l  f in  que perse- 
guimos $
Hechas e s ta s  advertenc ies, tra tarem os de c o n s tru ir  
la  se rie  d e 'Ip , apoyândonos en o tra s  t r è s  s e r ie s ,  a saber; 
viviendas co nstru idas con recursos propios, maquinaria a g r i­
co la  cdquirida y o tra s  inversiones a g r ic o la s ,
E l numéro de viviendas constru idas cada ano, nos 
es prâcticam ente desconocido. La e a ta t i s t i c a  o f ic ia l ,  por a -  
s i  d e c ir , es l a  de la  E isca lia  Superior de la  Vivienda (1 ), 
pe.ro su f ia b i l id a d  es escasa por lo  poco que parecen a jus t a r ­
se sus c i f r a s  a la  re a lid a d . Par o tra  p a r te , e l  hecho de que 
lo s  co n stru c to res  tengan in te re s  por d is t in to s  motives en e -  
lu d ir  e l  c o n tro l de la  E is c a lia , la s  hace adn mas sospecho- 
sa s .
Las sstim aciones privadas y o f ic ia le s ,  hachas para 
cu b rir  l a  laguna, tampoco parecen ser muy a c s rta d a s , a ju z -
( 1 ) , -  Pueden verse en la s  Armarios E s ta d is tic o s  de Espaha,
-65-
gar por la s  d iscrepancias tan  grandes en tre  e l l a s ,  E l I.N .V .
(7) de la  c i f r a  de 100.000 v iv iendas constru idas en e l  ano 
1957, ano que tomamos da re fe re n c ia  por abundar en e l  la s  e s-  
ta d i s t i c a s  y estim aclones sobre e s te  s e c to r , fil M in is te rio  
de la  Vivienda (8) la  de 121,000, m ientras que e l  I ,  de C. 
H ispanica (9 ) , que parece ser e l  mas r e a l i s t a ,  da la  de 72,000, 
y la  F is c a l ia  de la  Vivienda 49.450,
La d iscrepancia  se produce, con mas razon, cuando 
se dan c i f r a s  de in v e rs io n , A si, para e l  ano 1957, oue e s tâ ­
mes considerando, l a  F is c a l ia  de la  Vivienda da la  c i f r a  de 
6,820 m illones; H, P a ris  (1 0 ), da l a  de 12,386 y e l  Consejo 
Econômico S in d ica l '^‘a c io n a l (11), la  de 16,308 m illones.
( 7 ) . -  I.N .V .
( 8 ) . -  M in is te rio  de la  V iv ienda .- U nited N ations; Annual Bu­
l l e t i n  of Housing B uild ing  S t a t i s t i c s  fo r Europe.- Ginebra,
1959 .
(9 ) . -  I .  de C, H ispan ica ,- "La Vivienda. y e l crecim iento eco­
nomic o" . -  Estudios Hispanicos de D esarro llo  Economico, f a s c i­
cu le  I I I , -  Madrid, 1957.- Pag, 25 y sg te .
(1 0 ) ,-  H. P a r is . -  Renta N acional, In v ers io n  y Consumo,- Madrid, 
1959 . -  Pag.
(1 1 ) .-  Inform acion d e l Consejo Economico S in d ic a l N acional,-  
V ivienda.
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Lo expuesto hace aconsejable co n s tru ir  una nueva 
se rie  que nos merezca mas confianza que la s  resehadas. Lo 
hemos hecho apoyandonos en la  s e r ie  de la ^ is c a lia  de la  
Vivienda, c o n tra s ta da con los censos de e d if ic ac io n  de 1940 
y 1950 (1 2 ).
La c i f r a  anual media da viviendas constru idas en 
e l  periodo 1940-45, r é s u l ta  s e r , segun lo s  cotados censos, 
de 20.592, m ientras que segûn la. f i s c a l ia  e s ta  media es , pa- 
t a  e l  mismo periodo, de 14.460, lo  que hace que ha.ya que au­
mentar e s ta s  c i f ra s  en un 30 % para a ju s te r  la s  a la  r e a lid a d . 
Para e l  peiîodo  ,946-50, la s  médias son muy s im ila re s : 31.940 
- e l  censo- y 31,340 - la  F is c a l ia - ,  por lo  oue es ta  ultim a de- 
be ser aumentada en un 3 % nada mas.
Para los anos p o s te r io rs s , no rodemos seguir e l  mis­
mo procedim iento con ta n ta  seguridad, puesto que e l  censo de 
lf6 0  no ha sido aun publicado. No o b stan te , se ha hecho una 
nmestra por e l  I.N .E ,, e x tra c to  an tic ipado  d e l Censo, de l a
(1 2 ) ,-  Censo de E d if ic io s  y Viviendas de 1950,- I.N .E . Madrid, 
1953.
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cu a l ré s u lta  que la s  c i f ra s  de la  F is c a lia  vendrian a ser un 
19 % in fe r io re s  a la s  verdaderas; En es te  periodo la s  c if ra s  
de l a  s e rie  se han regu larizado  -como parecian aconsejar la s  
demis s e r ie s  y la s  mismas c ircu n stan c ia s  del periodo e s tu d ia -  
do-, y la  c i f r a  de 1959 se ha contrastado con la  que da la  
ÛCYPE como in v e rs io n  re a liz a d a  en e l  secto r v iv ienda en ese
aho (13 ) .
Ind irectaraen te , la s  c i f r a s  obtenidas se han advera- 
do a tra v é s  de la s  producciones de cemento y h ie rro  en l a  na­
c iôn , y la s  can tidades de e l lo s  necesarias para la  construc­
c ion  de cada v iv ienda, u tiliz a n d o  a t a l  f in  lo s  co e fic ien te s  
usados por e l  de la  Vivienda para la  e laboraciôn  d e l Plan 
I 96I - I 976 (14 ) ,  y a tra v és  de la  proporcion de la  ren ta  na l, 
dedicada a v iviendas en p a ise s  de ritm o de d e sa rro llo  sim ilar 
a l  n u estro , Por todo e l lo ,  es probable que nos hayamos apro- 
ximado mucho a la  inversion  to ta l  rea lizad a  cada aho en este  
s e c to r .
(13) , -  û fic in a  de C oordination y Programaciôn Economiea.- " In ­
forme sbre la  e jecuciôn  del programa de ordenaciôn de la s  in ­
versiones para e l  aho 1959".- Madrid, I960,
(14) , -  Mû de la  V iv ienda.- "Plan Nacional de la  Vivienda, 1961- 
1976" , -  Madrid, 1961,
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Para ten e r la  parte  que de e l le  se debe a la s  eco­
nomias dom êstifas, hemos descontado de la s  c if ra s  encontra- 
das para cada aho, la  parte  que se debe a c réd ito s  y subven­
ciones o a construcciones hechas por su je to s  d is t in to s  de 
la s  economias dom ésticas, en tre  lo s  que destacan: e l  I.N .V ., 
e l  I.C .R .N ., la  Obra S in d ica l del Hogar -aunque la  mayor par­
te  de sus inversiones (62 %), la s  ha rea lizad o  con c ré d ito s  
d e l I.N .V. ( 15) - e l  Banco H ipotecario , e l  de C réd ite , Local, 
lo s  Patronatos de Casas M ili ta re s -  que tambien se fin an cian  
con c ré d ito s  del I.N .V . y I.C .R .N ., como ya d ijim o s-, la s  c i ­
f ra s  de Ahorro B enéficas y algun o tro  organisme autonome ( I .  
N.C. I.N .P , e t c . ) .
(15 ) . -  véase "Los S ind icatos esparloles ante e l  problema de 
la  Vivienda S o c ia l" ,-  Obra S ind ica l del Hogar y A rquitectura ,- 
Madrid, 1953.- Pag. 26.
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Para la s  inv ersio n es  en m aquinaria ag rico la  y  majo­
ra de f incas en g eneral, disponeraos de la s  estim aclones hechas 
por e l  M in iste rio  de A gricu ltu re  desde 1940 hasta e l  mornento 
p rsse n te (1 6 ) , B asta , por ta n to , descontar de e l la s  la  p arte  
debida a c réd ito s  para adapta r ia s  a nuestro  f in .  Los c ré d ité s  
descontados, han sido  lo s  del S e rv ic io  Nacional de C réd ite  A- 
g r ic o la , los de l I,N .C . y  lo s  d e l Banco H ipotecario  concedi­
dos para me jo ra  de f in c a s  r u s t ic a s  y la s  Cajas ds Ahorro, co- 
nocidos"grosso modo" a tra v é s  de la s  "Memories y Balances de 
e s ta s  entidades*
E l reu ltad o  de la  suma de e s to s  trè s  componentss , 
que nos da para cada aho e l  valor d e l sumando(lp) ( 17) ,  lo  
tra scrib im o s en e l  cuadro nû 11
MC.-  Se ha tornado para é l  e l  t o t a l  de emisiones de 
v a lo res  (publicos y P rivados), pero sobre la  base de coloca- 
ciones e fe c tiv a s .
(1 6 ) ,-  véase Banco de B ilb a o .-  Estudio  Economico 1962.- 
B ilbao , 1963 . -  Pag. 66 de la s  N otas,
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Como hay nuraerosas d iscrepancias en tre  la s  s e r ie s  
que re g is tra n  la s  emisiones da cada aho, hemos tornado, desde 
1950, la  ultim a s e r ie  dada por e l  Banco de Espaha -B o le tin es 
Mensuales de E s ta d ls t ic a - ,  que parece ser la  mas r e a l i s t a  
en todos lo s  asp ec to s . Pars lo s  ahos a n te r io re s  hemos pro- 
curado depurar lo s  datos r e la tiv o s  a fondos publicos median­
t s  e l  es tu d io  nucioso de la s  emisiones re a liz a d a s  y la  pues-
(17) . -  Hay que rec laca r que e l  v a lo r que hemos tra ta d o  de ha­
l l a r  e s , precisam ente y comodeciamos a l  p r in c ip le , l a  parte  
de renta re c ib id a  por la s  economias domesticas que e s ta s  han 
in v e rtid o  directajîiente, e l  ahorro de la s  economias domesticas 
que no han dejudo d is c u r r ir  por e l  mercado d inanciero , y que, 
por lo  ta n to , quedaria  oraitido de considerar exclusivamente 
e s te  como exponents de l ahorro n ac ional.
Por lo  demas, la  in v ersio n  rea lizad a  por e s ta s  eco­
nomias y por la s  expresas in d iv id u a les  ag r ic o la s , puede ser 
b as tan te  su p e rio r, probablemente, a la  c if ra  que buscaraos no- 
so tro s , ya que toda la  formacion d ire c ta  de c a p ita l  r e a l  -cu - 
ya im portancia no debe ser olvidada dentro de la  economia na­
c io n a l-  la r e a liz a n  precisamente lo s  su je to s  cue hemos englo- 
bado en este  grupo. Es c ie r to ,  que la s  sociedades in d u s tr ia ­
le s  tambien constitu y en  c a p ita l  r e a l  de manera .d ire c ts , pero 
e s te  c a p ita l  formado tie n e  su expresion inm ediata en e l  balan 
ce, por lo  que queda in tegrado en e l  sistem a economico y con- 
ta b iliz a d o  como s i  se t r a ta ra  de c a p ita l  formado por v ia in ­
d ire c ta .
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t a  en c iir c u la c iô r i de l o s  t i t u l o s .  Para la s  e m is io n e s  p r iv a d a s ,  
an te  la  im p o s ib ilid a d  de se g u ir  e l  mismo p r o c e d im ien to , hemos 
con fron tad o  d iv e r s e s  s e r i e s  ( I .N .E . , Banco de Espaha -  Memo­
r i e s  - ,  Banco de B ilb a o  y Banco U r g u ijo ) , y  tornado para cada  
ano l o s  v a lo r e s  que a p a r e c ia n  r e p e t id o s  o muy proxim os en e l  
mayor numéro de s é r i a s .
V .-  Se han te n id o  en  cu en ta  la s  c a r te r a s  de l a  
Banca p r iv a d a , C ajas de Ahorro y E .O , de C r é d ite , que ad -  
m iten  d e p o s ito s  y  Banco de Espaha.
Cuando en la  c a r te r a  de e s t a s  u ltim a s  se  in c lu y e n  
t i t u l o s  p ro p io s  e m it id o s , pero no p u e sto s  en c ir c u la c io n ,  
e s t o s  t i t u l o s  no se han te n id o  en cuenta para e l  compute de 
l a  v a r ia c io n .
Los d a to s  proceden de lo s  B a la n ces d e l C on sejo  Su­
p e r io r  B a n ca r io , de la  C on fed erac ion  de C ajas de A horro, de 
l a  Caja P o s t a l  y  de l o s  c o r r e sp o n d ie n te s  a cada E n tid ad  O fi­
c i a l  de C r é d ite  y  d e l  B oo, de Espaha.
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D, v a r ia c io n  an u a l de l o s  d e p o s ito s ,  se  ha o b te ­
n id o  por d i fe r e n c ia  en  l o s  sa ld o s  a n u a les  c o r r e s p o n d ie n te s ,  
Los d a tos  proceden de l o s  b a la n c e s  t r im e s t r a le s  d e l Conse­
jo  S u p er io r  B a n ca r io , de l o s  Rssdmenes de la  C on fed erac ion  
E spahola  de C ajas de A horro, y  de l a  Caja P o s ta l  de Ahorro, 
Los de la s  C ajas r u r a le s ,  proceden de l o s  Anuarios B s t a d i s t i -  
c o s .
Para la  banca p r iv a da, e s t e  apartado in c lu y e  l o s  
d e p o s ito s  h a s ta  e l  p la z o  de un mes m ayores p la z o s  y en mone- 
da e x tr a n je r a , y para l a s  c a ja s  de Ahorro B e n é f ic a s , l o s  de­
p o s i t o s  a la  v i s t a ,  a p la z o  y  e s p e c ia l e s  ( i n f a n t i l ,  e s c o la r ,  
e t c . ) .
O F.- E sta  c o n s t i t u id o  por la s  d ifereni. i a s  a n u a les  
en  l o s  d e p o s ito s  a l a  v i s t a  d e l  Banco de Espaha, Banca p r i ­
va da, Banco H ip o te c a r io , Banco de C r e d ito  L o ca l y  cu en ta s co- 
r r ie n t e s  de l a s  C ajas de Ahorro e increm en tos de la  c ir c u la ­
c io n  f id u c i a r ia .
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Las c i f r a s  p roceden  d e l  S e r v ic io  de E stu d io s  d e l  
Banco de Espaha y su s  B o le t in e s  e s t a d i s t i c o s  m en su a les, de 
l o s  b a la n c e s  d e l  C onsejo  S u p er io r  B an cario  y de l a  C .E , de 
C ajas de A horro, y de l a s  M emories c o r r e sp o n d ie n te s  de l o s  
Bancos H ip o te c a r io  y  de C r é d ite  L o c a l ,  Se ha co n so lid a d o  e l  
con ju n to  de E .O . de C r é d ite ,  C a ja s , Banca privada y Banco de 
Espaha.
E , -  Prestam o n e to  de la  n a c io n  6 a l a  n a c io n  se  ha 
o b ten id o  con l o s  d a tos p u b lic a d o s  por e l  M in is te r io  de Corner- 
c io  sobre B alanza de * a g o s .
Los v a lo r e s  c o n c r e te s  que hemos o b ten id o  para l a s  
v a r ia b le s  exam inadas en l o s  d i s t i n t o s  a h o s , f ig u r a n  en  l o s  
cuadros que s ig u e n .
Cuadro X
I î . v , . . i : iJ ih  E . . J . , .T :a ;3 ü A B L .:  , 1 n , f .l'/:
Invereidn real
efeotuada lagreaoa 0 / oimital Î O i ’.tL
Afioa ( 1 ) ( 2 ) ( 1 —2 )
1 . 9 4 2 2 . 3 7 1
1 . 9 4 3 3 . 7 1 0 —
1 . 9 4 4 2 . 9 9 7 -
1 . 9 4 5 3 . 5 1 8 _ _
1 . 9 4 6 2 . 8 3 9 -
1 . 9 4 7 2 . 5 7 2 -
1 . 9 4 8 2 . 5 6 5 -
1 . 9 4 9 3 . 5 1 4 2 . 7 8 0 7 3 4
1 . 9 5 0 3 . 7 7 7 2 . 3 7 2 1 . 4 0 5
1 . 9 5 1 4 . 1 9 0 2 . 6 5 9 1 .531
1 . 9 5 2 5 . 1 3 4 5 . 5 4 5 - 4 1 1
1 . 9 5 3 6 . 1 7 6 2 . 3 7 3 3 . 8 0 3
1 . 9 5 4 5 . 9 5 5 2 .227 3 . 7 2 8
1 . 9 5 5 6 . 9 2 5 3 .323 3 . 6 0 2
1 . 9 5 6 7 . 7 9 1 3 . 5 9 5 4 . 1 9 6
1 . 9 5 7 8 . 3 5 4 5 . 2 4 7 3 . 1 0 7
1 . 9 5 8 3 . 1 6 1 1 . 2 0 7 1 . 9 5 4
1 . 9 5 9 5 . 0 6 5 4 . 8 0 8 2 5 7
1 . 9 6 0 5 . 3 8 3 1 . 6 6 5 4 . 7 1 8
1 . 9 6 1 5 . 6 3 2 1 . 7 1 6 3 . 9 1 6
1 . 9 6 2 6 . 0 2 8 2 91 5 . 7 3 7
C i f r a s  e n  m i l l o n e s  de  p e s e t a s • -
V é a s e  d e t a l l e e  de  c o lu m n a s  1  y  2 e n  e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i o o . "
S e  d e s c o n o c e n  l o s  c r é d i t o s  c o n c e d i d o s  p o r  e l  B a n co  de  EspafLa 
a n t e s  de 1 . 9 4 9 . -
iuadro 2
INVEHS ION HEiU. IIûPUT/lBIlE A CUENTA DE iZENTA m
ORGjUîISMOS Aü TOHOMOS
I n v e r s i o n  r e a l  C / .  c a p i t a l
A n os _ ......Cl)..................... ( 2 ) TOTAL (1«
1 . 3 4 2 3 2 1 .
1 . 9 4 3 3 5 8 Ml -
1 . 3 4 4 486 - -
1 . 3 4 5 5 0 1 — mm
1 . 3 4 6 8 4 8 mm mm
1 . 9 4 7 1 . 3 4 0 - -
1 . 9 4 8 1 . 2 7 9 — mm
1 . 9 4 9 2 .0 9 3 1 . 2 9 9 7 9 4
1 . 9 5 0 2 . 7 2 4 3 . 1 3 7 - 4 1 3
1 . 9 5 1 3 . 8 7 0 3 .9 1 6 —46
1 . 9 5 2 5 . 1 5 5 4 . 8 1 2 343
1 . 9 5 3 5 . 5 5 9 4 . 6 9 0 8 6 9
1 . 9 5 4 8 . 4 5 2 1 0 . 7 0 2 - 2 . 2 5 0
1 . 9 5 5 1 2 . 8 2 1 1 3 .1 2 5 - 3 0 4
1 . 9 5 6 1 4 . 1 2 7 1 2 . 2 6 9 1 . 8 5 8
1 . 9 5 7 1 5 . 9 8 6 6 . 3 0 4 9 . 6 8 2
1 . 9 5 8 2 1 . 1 3 3 1 0 . 3 7 1 1 0 . 7 6 2
1 . 9 5 2 1 9 . 8 8 3 4 .8 0 6 1 5 . 0 7 7
1 . 9 6 0 1 9 . 3 9 4 1 0 . 1 1 3 9 . 2 8 1
1 . 9 6 1 2 3 . 1 4 1 1 1 . 2 6 4 1 1 . 8 7 7
1 . 9 6 2 2 0 . 3 2 0 7 .9 8 6 1 2 . 3 3 4
C i f r a s  e n  m i l l o n e s  de p e s e t a s . -
S e  d e s c o n o c e n  l o s  c r é d i t o s  r e c i b i d o s  d e l  B anco  
d e  E sp a n a  a n t e s  de 1 . 9 4 9 # -
V é a n s e  d e t a l l e s  e n  e l  a o é n d i c e  e s t a d f s t i o o . -
Ouadro 3
INVERSIONES REAIiES DE LAS CORPORACIONES LOCALES 
HECHAS A C / DE RENTA
j lS o s A y u n t a m le n t o s D i p u t a c i o n e s TOTAL
1 . 9 4 2 1 8 1 7 8 2 5 9
1 . 9 4 3 2 0 7 82 2 8 9
1 . 9 4 4 2 4 0 86 3 2 6
1 . 9 4 5 245 9 2 3 5 7
1 . 9 4 6 315 1 2 5 4 4 0
1 . 9 4 7 3 2 4 1 3 0 4 5 4
1 . 9 4 8 3 8 0 1 3 7 5 1 7
1 . 9 4 9 4 3 2 1 4 2 5 7 4
1 . 9 5 0 4 6 4 1 6 1 6 2 5
1 . 9 5 1 543 1 7 6 7 1 9
1 . 9 5 2 5 7 2 1 8 2 7 5 4
1 . 9 5 3 6 4 0 205 845
1 . 9 5 4 895 2 9 2 1 . 1 8 7
1 . 9 5 5 1 . 0 1 5 3 3 6 1 . 3 5 1
1 . 9 5 6 1 . 1 0 2 3 5 5 1 . 4 5 7
1 . 9 5 7 1 . 1 9 9 3 6 8 1 . 5 6 7
1 . 9 5 8 1 . 6 5 6 4 6 6 2 . 1 2 2
1 . 9 5 9 1 . 7 8 2 5 1 6 2 . 2 9 8
1 . 9 6 0 1 . 7 0 3 4 9 1 2 . 1 9 4
1 . 9 6 1 2 . 1 8 7 6 4 1 2 . 8 2 8
1 . 9 6 2 1 . 9 6 9 5 5 4 2 . 5 2 3
C i f r a s  e n  m i l l o n e s d e  p e s e t a s . —
Cuadro a^ . 4
lAV ,PO;i O / .  D... :12ÎTÀ Di.x, I . A . r . ,  AuJu
LADOVOiES ï  0.îG:UÏI2ACI0i'i
A ü oe 1*11 . P * l i iU t u a l iâ a d e s 0 .  s i n d i c a l
1 . 9 4 2 6 9 20
1 . 9 4 3 33 - 77
1 . 9 4 4 55 - 54
1 . 9 4 5 - 6 1 2 2 7 7
1 . 9 4 6 1 0 — 1 2 2
1 . 9 4 7 1 3 8 mm 1 8 5
1 . 9 4 8 1 4 4 - 1 3 3
1 . 9 4 9 5 2 0 - 6 4
1 . 9 5 0 6 1 6 8 *94
1 . 9 5 1 866 20 93
1 . 9 5 2 7 3 9 2 7 7 1 2 7
1 . 9 5 3 6 8 3 1 4 4 1 6 8
1 . 9 5 4 7 5 9 3 4 4 2 5 4
1 . 9 5 5 4 5 4 5 6 0 1 9 8
1 . 9 5 6 28 4 771 242
1 . 9 5 7 3 0 7 6 3 8 3 7 2
1 . 9 5 6 281 5 8 9 2 7 7
1 . 9 5 9 3 0 0 526 1 8 0
1 . 9 6 0 290 2 6 8 261
1 . 9 6 1 5 0 0 2 4 8 205
1 . 9 6 2 5 2 0 1 7 8 1 9 0
D a t o s  e n m i l l o n e s de  p e s e t a s . -
Cuadro 5
A n o s
INVERSION ATRI3UIB1E A
l o t a l  I n v e r s l o n e s  
h e c h a s  a  s u  c u e n t a  
( 1 )
LAS E .O .  DE CREDITO 
0 / .  c a p i t a l  TOIAL
_ l 2 l  _  ( 1 - 2 L
1 . 9 4 2 4 1 1
1 . 9 4 3 5 9 8 —
1 . 9 4 4 9 81
1 . 9 4 5 1 . 6 1 8
1 . 9 4 6 1 . 2 3 3 — —
1 . 9 4 7 1 . 6 7 5 — —
1 . 9 4 8 2 . 3 9 6
1 . 9 4 9 1 . 9 7 9 1 . 1 4 5 8 3 4
1 . 9 5 0 2 . 1 5 1 1 . 9 1 5 236
1 . 9 5 1 2 . 8 1 5 2 . 5 2 2 2 9 3
1 . 9 5 2 3 . 3 8 1 3 . 0 8 8 2 9 3
1 . 9 5 3 3 . 3 9 2 3 . 9 4 8 - 5 5 6
1 . 9 5 4 5 . 0 2 7 2 . 8 9 0 2 . 1 3 7
1 . 9 5 5 4 . 9 5 7 3 . 8 9 6 1 . 0 6 1
1 . 9 5 6 8 . 0 4 1 4 . 2 6 9 3 . 7 7 2
1 . 9 5 7 6 . 0 3 5 3 . 3 5 0 2 . 6 8 5
1 . 9 5 6 7 . 1 1 0 6 . 0 5 6 1 . 0 5 4
1 . 9 5 9 7 . 8 1 4 2 . 8 1 7 4 . 9 9 7
1 . 9 6 0 1 0 . 4 2 3 1 . 5 0 7 8 . 9 1 6
1 . 9 6 1 7 . 9 7 6 - 1 . 4 0 6 7 . 9 7 6
1 . 9 6 2 7 . 4 8 5 1 . 1 2 1 6 . 3 6 4
G i f  r a s  e n  m i 1 1  o n e  s  de p e s e t a s * -  
V é a n s e  d é t a i l s  s  de o o lu m n a s  ( l )  y  ( 2 )  e n  e l  a p é n -  
d i c e  e s t a d f s t l c o * -  
S e  d e s c o n o c e n  l e s  v a l o r e s  d e  l a  c / *  de  c a p i t a l  p o r  
c a r e c e r s e  de  c u e n t a s  n e c e s a r l a s  p a r a  h a l l a r  l e s  
c r é d i t e s  d e l  B a n co  d e  B sp a ü a  a n t e s  de 1 . 9 4 9 * -
Cuadro n- 6
INVERSI0NE8 REAIB5 D3 lA 3ANCA Y CAJA5 DR AHORRO
COR RONDOS PROPIOS
Anos B anca p r i v a d a C . de A horro TOTAL
1 ,9 4 3 69 30 99
7. .9 4 4 57 30 87
1 .9 4 5 35 40 75
1 .9 4 C 97 42 139
1 .9 4 7 119 52 171
1 .94% 151 43 194
1 .9 4 9 176 61 237
1 .9 5 0 101 56 157
1 .9 5 1 1%2 89 271
1 .9 5 2 83 94 177
1 .953 100 102 202
1 .9 5 4 91 96 187
1 .9 5 5 173 80 253
1 .9 5 C 172 85 257
1 .9 5 7 157 112 269
1 .9 5 8 l 8 l 110 291
1 .9 5 9 140 114 254
1 .9 6 0 192 105 297
]. .961 250 62 312
1 .9 6 2 350 73 423
C i f r a s  en  mi H o n e s de p e s e t a s . -
îuadro n- 7
CAPITALES EIvIPHESARIALES ASOCIADOS
Anos C a p i t a l e s ( 1 )
1 .94 4 4 4 .6 2 2 —
1 .945 4 6 .836 2 .2 1 4
1 .9 4 6 5 1 .2 8 2 4 .4 4 6
1 .9 4 7 5 6 .3 0 6 5 .0 2 4
1 .9 4 8 6 1 .4 1 7 5 .111
1 .9 4 9 6 6 .8 2 0 3 .4 0 3
1 .9 5 0 7 3 .2 1 5 6 .3 9 5
1 .9 5 1 7 9 .901 6 .6 8 6
1 .952 94 .330 1 1 .6 2 9
1 .9 5 3 1 0 1 .3 8 3 9 .8 5 3
1 .954 1 1 0 .5 4 5 9 .1 6 2
1 .955 1 2 2 .4 3 1 1 2 ,8 8 6
1 .9 5  6 1 3 8 .2 6 7 15 .836
1 .9 5 7 1 6 1 .5 8 2 2 3 .3 1 5
1 .9 5 8 1 8 4 .6 4 0 2 2 .7 5 8
1 .9 5 9 2 0 9 .0 3 8 2 4 .3 9 8
1 .950 2 2 8 .6 1 4 1 9 .5 7 6
1 .9 6 1 2 4 8 .4 1 4 1 9 .8 0 0
1 .962 2 7 3 .8 9 7 2 5 .483
C i f r a s  en m i l l o n e s
V a r i a c i é n  Rondos d e t r a i d o s
a b s o l u  t a  d e l  LI. de G. TOTAL
( 2 ) ( 1 - 2 )
600 1 .6 1 4
2 .4 0 6 2 .0 4 0
2 .7 1 6 2 .3 0 8
2 .1 6 0 2 .9 9 5
1 .6 5 0 3 .7 9 8
2 .4 1 6 3 .9 7 9
3 .9 1 2 4 .7 7 4
3 .5 5 9 7 .9 7 0
3 .7 5 6 6 .0 9 7
4 .9 4 9 4 .2 1 3
6 .2 6 9 6 .617
1 1 .0 1 0 4 .8 2 6
1 7 .3 3 8 5 .9 7 7
15 .589 7 .1 6 9
16 .117 8 .2 8 1
1 3 .5 3 9 6 .0 3 7
1 4 .6 1 4 5 .1 8 6
1 4 .4 9 4 1 0 .8 8 9
Cuadro n- 8
ARTORINANCIAOION DE DA8 EMPRESA8
Anos V a r i a o i 6 n  
de c a p i t a l e s
Aumonto de 
r é s e r v a s
A m o r t iz a o io n e a TOTAL
1 .9 4 5 1 .6 1 4 637 477 2 .7 2 8
1 .946 2 .0 4 0 499 512 3 .0 5 1
1 .9 4 7 2 .3 0 8 1 .1 5 5 803 4 .2 6 6
1 .9 4 8 2 .9 9 5 796 836 4 .6 2 7
1 .9 4 9 3 .7 9 8 1 .2 7 4 902 5 .9 7 4
1 .9 5 0 3 .9 7 9 1 .4 7 4 1 .3 3 7 6 .7 9 0
1 .9 5 1 4 .7 7 4 1 .8 7 0 1 .8 4 0 8 .4 8 4
1 .9 5 2 7 .9 7 0 1 .7 2 4 2 .1 8 4 1 1 .8 7 8
1 .9 5 3 6 .0 9 7 2 .2 8 0 2 .525 1 0 .9 0 2
1 .9 5 4 4 .2 1 3 4 .2 9 6 2 ,8 6 0 1 1 .3 6 9
1 .9 5 5 6 .6 1 7 3 .3 9 9 3 .6 0 0 1 3 .6 1 6
1 .9 5 6 4 .8 2 6 5 .412 4 .2 0 3 1 4 .4 4 1
1 . 9 5 7 5 .9 7 7 8 .2 8 8 5 .610 1 9 .8 7 5
1 .9 5 8 7 .1 6 9 7 .7 2 4 7 .5 6 0 2 2 .4 5 3
1 .9 5 9 8 .2 8 1 4 .2 0 0 1 0 .0 3 2 2 2 .5 1 3
1 .960 6 .0 3 7 4 .3 0 4 1 2 .5 4 0 2 2 .8 8 8
■ .961 5 .186 4 .9 5 0 1 3 .8 8 8 2 4 .0 3 4
1 .9 6 2 1 0 .9 8 9 6 .100 1 7 .0 8 0 3 4 .1 6 9
C i f r a s  en m i l l o n e s  de p e s e t a s . -
Cuadro n- 9
INVERSION REAL DE LAS EilFRESAS ATRIBUIBLE A 
RONDOS PR0PI05
Anos
A u to f in a n c ia o x 6 n
(1 )
V a r i a o i d n  en 
l a  l i q u i d e z  
(2 )
V a r i a o i d n  en 
l a  o a r t e r a  
(3 )
I n v e r ­s i o n
r e a l
l - ( 2  3)
1 .9 4 5 2 .7 2 8 200 1 .2 8 0 1 .3 4 8
1 .9 4 6 3 .0 5 1 553 1 .0 8 0 1 .4 1 8
1 .9 4 7 4 .2 6 6 480 1 .1 5 0 2 .6 3 6
1 .9 4 8 4 .6 2 7 -1 5 0 1 .1 9 0 3 .4 3 7
1 . 9 4 9 5 .9 7 4 210 1 .2 5 0 4 .5 1 4
1 .9 5 0 6 .7 9 0 150 1 .5 5 0 5 .0 9 0
1 .9 5 1 8 .4 8 4 -215 1 .3 9 0 7 .0 9 4
1 .9 5 2 1 1 .8 7 8 450 1 .8 3 4 9 .5 9 4
1 .9 5 3 10 .902 210 1 .9 0 0 8 .7 9 2
1 .9 5 4 1 1 .3 6 9 180 2 .8 1 0 8 .3 7 9
1 .9 5 5 1 3 .6 1 6 1 .5 5 0 5 .650 6 .8 1 6
1 .9 5 6 1 4 .4 4 1 1 .1 8 0 5 .4 1 0 6 .8 3 1
1 .9 5 7 1 9 .8 7 5 2 .4 2 0 7 .7 8 0 9 .6 7 5
1 .9 5 8 22 .4 5 3 -500 5 .3 0 0 1 7 .1 5 3
1 .9 5 9 22 .5 1 3 - 2 .1 5 0 6 .1 0 0 1 6 .4 1 3
1 .9 6 0 2 2 .8 8 8 4 .0 0 0 5 .540 1 3 .3 4 8
1 .9 6 1 2 4 .0 3 4 1 .2 3 0 1 1 .8 6 0 1 1 .0 7 4
1 . 9 6 2 3 4 .1 6 9 9 .2 0 0 1 2 .1 8 0 1 2 .7 8 9
C i f r a s  en m i l lo n e s  de p e s e t a s . -
Cuadro 10
IrlVERSIOîŒS KEAIiES DE LAS ECONOMIAS D0MESTICA8
A h o s V i v i e n d a M a q u i a a r i aa g r i o o l a
O t r a s  i n v e r s i o n e s  
a g r f o o l a a TOTAL
1 . 9 4 2 6 0 2 4 0 1 1 1 7 5 3
1 . 9 4 3 6 5 2 4 1 1 2 5 8 1 8
1 . 9 4 4 790 4 8 1 5 9 9 9 7
1 . 9 4 5 1 . 7 1 4 55 1 5 9 1 . 9 2 8
1 . 9 4 6 2 . 5 0 9 6 7 1 8 3 2 . 7 5 9
1 . 9 4 7 2 . 9 1 0 71 2 3 1 3 . 2 1 2
1 . 9 4 8 2 . 1 1 7 8 8 2 5 3 3 . 4 5 8
1 . 9 4 9 3 . 0 3 6 1 0 8 2 3 1 3 . 3 7 5
1 . 9 5 0 4 . 5 6 1 225 2 3 8 5 . 0 2 4
1 . 9 5 1 4 . 4 8 1 3 6 2 265 5 . 1 0 8
1 . 9 5 2 5 . 3 5 1 1 . 4 6 1 9 6 0 7 . 7 7 2
1 . 9 5 3 6 . 2 0 5 1 . 4 3 6 1 . 1 2 3 8 . 7 6 4
1 . 9 5 4 8 . 7 2 7 1 . 8 1 8 1 . 1 2 0 1 1 . 6 6 5
1 . 9 5 5 1 0 . 7 5 6 1 . 7 1 7 1 . 1 8 5 1 3 . 6 5 8
1 . 9 5 6 1 1 . 4 7 7 1 . 6 2 3 1 . 1 7 5 1 4 . 2 7 5
1 . 9 5 7 1 6 . 3 0 8 1 . 6 6 0 1 . 2 6 8 1 9 . 2 3 6
1 . 9 5 6 1 9 . 5 7 4 2 . 3 1 0 2 . 2 4 2 2 4 . 1 2 6
1 . 9 5 9 1 9 . 8 0 7 2 . 3 7 4 2 . 4 4 0 2 4 . 6 2 1
1 . 9 6 0 1 8 . 7 7 8 2 . 5 3 3 2 . 1 4 6 2 3 . 4 5 7
1 . 9 6 1 2 0 . 4 5 2 3 . 5 7 3 2 . 4 6 7 2 6 . 4 9 2
1 . 9 6 2 2 2 . 4 2 8 4 . 8 0 5 2 . 2 1 4 2 9 . 4 4 7
C i f r a s e u  m i l l o n e s  de p e s e t a s
Cuadro n® 11
INVERSION REAL ATHIBÜIBLS A RONDOS FROPIOS DE LAS 
2C0N0MIAS DOEESIICAS
A nos
T o t a l  I n v e r s i o n e s  
e n  A g r ü a v i l tu r a  y  
V i v i e n d a  
( 1 )
I n v e r s i o n
n o  im p u t a b le  a  
e c o n o m fa e  d o m ë s t i c a s  
( 2 )
TOTAL
1 1 - 2 1 .
1 . 9 4 2 753 275 4 7 8
1 . 9 4 3 8 1 8 3 8 2 435
1 . 9 4 4 9 9 7 4 9 8 4 9 9
1 . 9 4 5 1 . 9 2 8 641 1 . 2 8 7
1 . 9 4 6 2 . 7 5 9 1 . 1 5 2 1 . 6 0 8
1 . 9 4 7 3 . 2 1 2 2 . 0 0 6 1 . 2 0 6
1 . 9 4 8 3 . 4 5 8 1 . 9 1 1 1 . 5 4 7
1 . 9 4 9 3 . 3 7 5 2 . 1 0 4 1 . 2 7 1
1 . 9 5 0 5 . 0 2 4 3 . 5 6 2 1 . 4 6 2
1 . 9 5 1 5 . 1 0 8 3 . 1 5 0 1 . 9 5 8
1 . 9 5 2 7 . 7 7 2 3 . 3 7 1 4 . 4 0 1
1 . 9 5 3 8 . 7 6 4 3 . 8 9 3 4 . 8 7 1
1 . 9 5 4 1 1 . 6 6 5 4 .8 2 5 6 .8 4 0
1 . 9 5 5 1 3 . 5 5 8 7 .'4 6 9 6 . 1 8 9
1 . 9 5 6 1 4 . 2 7 5 1 0 . 8 2 0 3 . 4 5 5
1 . 9 5 7 1 9 . 2 3 6 9 . 8 0 9 9 . 4 2 7
1 . 9 5 6 2 4 . 1 2 6 1 4 . 4 7 6 9 . 6 5 0
1 . 9 5 9 2 4 . 6 2 1 1 2 . 2 4 4 1 2 . 3 7 7
1 . 9 6 0 2 3 . 4 5 7 1 6 . 6 9 7 6 . 7 6 0
1 . 9 6 1 2 6 . 4 9 2 1 6 . 2 6 6 1 0 . 2 2 6
1 . 9 6 2 2 9 . 4 4 7 1 6 . 8 0 2 1 2 . 6 4 5
V ë a s e  a p é n d i ioe e o t a d f s t i c o
Cuadro 12
VAHIACION DE LAS DISPONIBILIDADES LIQUIDAS
ADos D e p é s i t o s  d e  a h o r r o
D e p d s l t o s  
a  l a  v i a t a
V a r i a c i o n e s  
e n  l a  c l r c u l a c l d n TOTAL
1 . 9 4 3 1 . 7 0 7 1 . 3 3 5 6 4 3 3 . 6 8 5
1 . 9 4 4 1 . 9 6 0 2 . 3 6 5 2 . 3 4 8 6 . 6 9 3
1 . 9 4 5 2 . 4 3 8 2 . 5 8 8 1 . 2 3 1 6 . 2 5 7
1 . 9 4 6 2 . 8 3 3 5 . 4 4 2 2 . 8 1 7 1 1 . 0 9 2
1 . 9 4 7 3 . 9 2 5 3 . 3 1 1 2 . 2 3 7 9 . 4 7 3
1 . 9 4 8 4 . 1 4 5 1 . 2 1 1 1 . 4 5 7 6 . 8 1 3
1 . 9 4 9 3 . 8 7 3 3 . 5 3 5 1 . 1 7 3 8 . 5 8 1
1 . 9 5 0 5 . 4 9 0 4 . 2 6 8 4 . 0 2 2 1 3 . 7 8 0
1 . 9 5 1 6 . 8 4 4 7 . 4 1 7 4 . 5 7 2 1 8 . 8 3 3
1 . 9 5 2 8 . 5 3 8 6 . 6 4 9 2 . 5 8 9 1 7 . 7 7 6
1 . 9 5 3 9 . 8 9 2 6 . 0 7 2 3 0 3 1 6 . 2 6 7
1 . 9 5 4 1 1 . 7 4 1 7 . 1 3 9 4 . 2 4 1 2 3 .1 2 1
1 . 9 5 5 1 3 . 9 1 7 1 2 . 7 0 5 4 . 1 5 7 3 0 . 7 7 9
1 . 9 5 6 1 4 . 2 8 5 1 5 . 3 0 0 8 . 8 1 1 3 8 . 3 9 6
1 . 9 5 7 1 1 . 3 0 7 1 3 . 9 9 0 1 0 . 8 8 1 3 6 . 1 7 8
1 . 9 5 6 1 4 . 2 9 5 1 7 . 9 0 3 6 . 0 0 4 3 8 . 2 0 2
1 . 9 5 9 1 2 . 2 2 8 6 . 8 6 0 2 . 8 0 4 2 1 . 8 9 2
1 . 9 6 0 4 8 . 4 8 6 - 2 . 8 1 2 5 . 9 7 7 5 1 . 6 5 1
1 . 9 6 1 3 9 . 1 2 3 1 9 . 8 9 3 10.320 6 9 . 3 3 6
1 . 9 6 2 5 0 . 7 5 5 2 9 . 0 5 5 1 5 . 7 5 9 9 5 . 5 6 9
Cifras en millones de pesetas.-
Ouadro 13
RONDOS ENVIAD08 AL ÎÆERGADO DE CAPITALES
V a r i a c i ô n
A n o s  E m i s i o n e s  l a  c a r t e r s  d e  l a  D i f e r e n c l a
B a n c a
C i f r a s  e n  m i l l o n e s  de p e s e t a s . -  
V ë a s e  a p é n d i c e  e s t a d f s t i o o . -
1 . 9 4 3 3 . 3 6 3 1 . 4 4 7 1 . 9 1 6
1 . 9 4 4 3 . 9 6 8 2 . 5 3 4 1 . 4 3 4
1 . 9 4 5 7 . 5 5 1 4 . 5 9 5 2 . 9 5 6
1 . 9 4 6 6 . 9 1 1 3 . 3 0 5 3 . 6 0 6
1 . 9 4 7 6 . 5 2 0 2 . 8 3 2 3 . 6 8 8
1 . 9 4 8 5 . 8 1 8 1 . 7 4 0 4 . 0 7 8
1 . 9 4 9 6 . 3 9 7 2 . 1 3 8 4 . 2 5 9
1 . 9 5 0 1 1 . 7 1 9 6 . 4 3 4 5 . 2 7 5
1 . 9 5 1 1 0 . 3 9 6 4 . 8 3 7 5 . 5 7 9
1 . 9 5 2 1 4 . 6 9 3 7 . 3 9 0 7 . 3 1 4
1 . 9 5 3 1 6 . 1 5 2 7 . 6 2 3 8 . 4 3 2
1 . 9 5 4 1 7 . 9 4 0 8 . 0 2 0 9 . 9 2 2
1 . 9 5 5 2 5 . 7 4 0 1 2 . 5 1 2 1 3 . 2 2 8
1 . 9 5 6 3 3 . 1 4 3 1 7 . 9 5 9 1 5 . 1 3 1
1 . 9 5 7 3 0 . 4 7 3 1 1 . 1 2 5 1 9 . 3 6 3
1 . 9 5 8 2 6 . 6 0 7 9 . 2 4 7 1 7 . 3 5 6
1 . 9 5 9 2 7 .1 9 5 7 . 2 1 7 1 9 . 9 6 0
1 . 9 6 0 2 9 . 7 3 2 9 . 9 6 1 1 9 . 8 2 7
1 . 9 6 1 3 3 . 9 5 6 1 0 . 3 9 4 2 3 . 5 6 2
1 . 9 6 2 3 0 , 9 4 9 7 . 5 2 9 2 3 . 4 2 0
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La suma a lgeb ra ica  de la s  coluranas re p re se n ta ti­
ves de la  expresion , nos H e va a la s  c i f ra s  expus s ta s  
en la  columns te rc e ra  del cuadro 14, ind icaddras del volu­
me n de ahorro bru to  g lobal, rea lizad o  en lo s  d is t in to s  a- 
nos.
Dichas c if ra s  la s  repetim os, a e fec to s  com paratives, 
en e l  cuadro 15, jun to  con la s  sstim acionss mas s é r ia s  que, 
por d is t in to s  proce diraient os, se ban sfectuado a l  respecto .
Ouc dro nQ 14
AHORRO BRUTO NAGIONAL
.vhorro  t o t a l
d i s p o n i b l e  en  l a  b a ld o  de l a  A h o rro  b r u t o
n a c i d n  b a l a n z a  de c a p i t a l  n c c i o n a l
l a o s  ( 1 )  0 2 ) ( 1 - 2 )
1 .9 4 5 1 1 ,4 3 2 — -
1 ,9 4 6 1 7 .6 4 6 — —
1 .9 4 7 1 6 .4 9 6 — —
1 .9 4 8 2 0 .0 4 5 — —
1 ,9 4 9 2 2 .3 6 2 - —
1 .9 5 0 2 6 ,3 3 5
1 ,9 5 1 3 7 .2 1 1 —
1 .9 5 2 4 1 .1 6 4 — —
1 .9 5 3 4 4 ,5 2 0 2 .1 7 1 4 2 . 3 4 9
1 .9 5 4 5 4 .6 0 7 468 5 4 .1 3 9
1 .  55 6 4 .1 8 7 2 .9 7 2 6 1 .2 1 5
1 .9 5 6 7 7 .6 4 0 2 .8 1 0 7 4 .8 3 0
1 .9 5 7 9 3 .2 7 0 1 .6 0 0 9 1 .6 7 0
1 .9 5 8 9 9 .6 7 1 639 9 9 .0 3 2
1 .9 5 9 9 4 .5 3 1 7 .8 4 8 8 6 .6 8 3
1 .9 6 0 1 1 7 .8 1 1 9 .5 1 6 1 0 8 .2 9 5
1 .9 6 1 1 4 2 .0 6 0 1 5 .5 1 6 1 2 6 .5 4 4
1 .9 6 2 1 7 2 .6 9 2 1 0 .6 2 0 1 6 2 .0 7 2
C i f r a s  
----- se
en m i l l o n e s  de 
d e s c o n o c e . -
o e s e t a s . -
P a ra  a n t e s  de 1 .9 4 9  no  s e  h a n  t e n i d o  en  c u e n t a  l o s  c r é d i t e s  
d e l  Banco de E sp o h a  a l  s e c t o r  p d b l i c o  p o r  d e s c o n c c e r s e  e l  




r .h o r ro  n o m in a l  
( P t s . Nominal e s )
A horro  r e a l  
( P t s .  do 1 .9 6 0 )
1 .9 4 5 1 1 .4 3 2 50 .26 6
1 .9 4 6 1 7 .6 4 6 5 9 .3 3 2
1 .9 4 7 1 8 .4 9 6 5 3 .0 8 7
1 .9 4 8 2 " .0 4 5 5 3 .6 9 8
1 .9 4 9 2 2 .3 8 2 5 6 .0 2 6
1 .9 5 0 2 8 .3 3 5 5 0 .0 9 2
1 .9 5 1 3 7 .2 1 1 5 1 .4 2 7
1 .9 5 2 4 1 .1 8 4 6 7 .4 0 1
1 .9 5 3 4 2 .3 4 9 6 4 .3 7 0
1 .9 5 4 5 4 .1 3 9 8 2 .2 9 2
1 .9 5 5 6 1 .2 1 5 8 9 .3 5 3
1 .9 5 6 7 4 .8 3 0 1 0 1 .7 6 8
1 .9 5 7 9 1 .6 7 0 1 0 5 .4 2 0
1 .9 5 8 9 9 .0 3 2 1 3 .9 8 3
1 .9 5 9 8 6 .6 8 3 8 8 .4 1 6
1 .9 6 0 1 0 6 .2 9 5 1 0 8 .2 9 5
1 .9 6 1 1 2 6 .5 4 4 1 2 2 .7 4 7
1 .9 6 2 1 6 2 .0 7 2 1 4 9 .1 0 6
J i l r a s  en  m i l l o n e s  de p t a s . -
"■frra a n t e s  de 1 .9 4 9  l a s  c i f r a s  i n c l u y o n  como a h o r r o  e l  c ré .  
d i t e  d e l  Banco de E sp aîîa  a l  S e c t o r  h l b l l o o ,  p o r  l o  eue  
s é l o  dan  u n  v a l o r  i n d i c a t i v o . -
Cuadro 16
CAPITAL POiMADO EN ESPAiiA SEGÜK DI3TINTAS ESTIliACIOHES
A&oa
1 . 9 4 5  9 .5 9 8  1 1 .4 3 2
1 . 9 4 6  1 3 .3 8 7  1 7 .6 4 6
1 . 9 4 7  1 3 .1 9 7  1 8 .4 9 6
1 . 9 4 8  1 5 .8 2 5  2 0 .0 4 5
1 . 9 4 9  1 6 .8 8 3  2 2 .3 8 2
1 . 9 5 0  1 9 .3 2 3  2 8 .3 3 5
1 . 9 5 1  2 2 .7 0 5  3 7 .2 1 1
1 . 9 5 2  2 7 .3 0 1  4 1 .1 8 4
1 . 9 5 3  3 1 .7 0 0  4 4 .0 1 0
1 . 9 5 4  3 7 .9 0 6  5 4 .6 0 7  5 9 .? 9 5
1 . 9 5 5  4 8 ,2 0 6  6 4 .1 8 7  6 4 .8 4 3
1 . 9 5 6  5 7 .5 9 9  7 7 .6 4 0  7 6 .3 9 8
1 . 9 5 7  7 3 .5 1 7  9 3 .2 7 0  9 5 .2 4 7
1 . 9 5 8  7 6 .8 7 9  9 9 .6 7 1  1 0 5 .2 7 2
1 . 9 5 9  7 9 .3 3 6  9 4 .5 3 1  9 9 .8 0 2
1 .9 6 0  7 9 .7 3 9  1 1 7 .8 1 1  1 2 2 .7 1 2
1 . 9 6 1  8 5 .9 5 8  1 4 2 .0 6 0  1 4 4 .1 4 2
1 .9 6 2  -  172 .692  166.960
1 . -  I n v e r s i é n  b r u t a  t o t a l  e f e c t u a d a ,  s e g d n  l a s  
e s t l m a c i o n e s  d e  H . P a r i s  E g u l l a z .
2 . -  A h o rro  g l o b a l  d i s p o n i b l e  e n  l a  oom u n id ad  
e n t r e  1 .9 4 9  y  1 . 9 6 2 .  P a r a  1 .9 4 5  a  1 . 9 4 9 ,  
a h o r r o  t o t a l  d l s p u e s t o  I n c lu y e n d o  c t o . d e l  
B an co  de E s p a d a .
3 . -  P o n n a c id n  d e c a p i t a l  f i j o ,  s e g d n  l a  t e r c e r a  
e d i c i d n  d e  l a s  c u e n t a s  N a c i o n a l e s .
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I I I . -  ÜNALISIS DE LOS RSSULTADüS
j^teniâîiidonos a la s  c i f r a s  conseguidas corao expre­
sion  del ahorro global rea l izad o  en los ahos obje to  del es-  
tu d io ,  V supuesto su concordancia con la  re a l id a d  pasada, 
un breve a n a l i s i s  de la s  mismas, nos permite l l e g a r ,  siquie- 
ra provisionaLnente, a la s  s igu ien tes  conclusiones:
-1000-
lo} La propension media a l  ahorro ha tenido un desenvolvi- 
miento o sc i la n te ,  pero de tendencia c rec ien te  , variando 
desde un minime de 0*178 a un mâximo de 0*282, (cuadro n^ 17}
(1 y 2)
(1 } , -  No se t ien en  en cuenta los  valores  a n te r io re s  a 1949, 
por cuanto que, a l  no haberse podido considerar lo s  Crédi­
t e s  del Banco de ispaha . Estes aparecen confunfidos entre  
e l  ahorro, y l a  propension a l  ahorro adquiere va lores  mas 
a l to s  que lo s  debidos.
( 2 ) , -  Observese que la  propension a l  ahorro ha s ide  crecien­
te  en los  périodes de actiVidad economics ascendante tambien 
(excepto en 1957}, ta n te  s i  e s ta  se ha desenvuelto en un c l i -  
ma de e s ta b i l id a d  monetaria (1959-62}, como s i  lo  ha s ide  en 
marco plenamente in f la c c io n a r io  (1950-57). La experiencia e s -  
pahola da entonces la  razon tan to  a los te o r ic o s  que propug- 
nan una p o l i t i c a  de e s ta b i l id a d  monetaria, como niejor para 
r e a l iz a r  una c a p i ta l iz a c io n  acelerada por la  elevacion que su- 
i r e  la  propensions a l  ahorro como la  confianza en la  moneda 
(Vease lo  citâmes por unir  a su posicion te o r ic a  e l  ex ito  prac­
t i c e -  Ludvfg Erhard: "Bienestar para to d o s" .-  V alencia ,1957, 
especialmente, pag. 88}, como a los que defienden con id e n t i -  
co f in  postu res  in v la c c io n is ta s  de uno y o tro  t ip o ,  véaase:
Hjalmar Schacht"; "Mas dinero, mas c a p i ta l ,  mas t r a -  
b a jo " .-  Bd. Playbook,- Santiago de Chile, 1955*
Cuadro 17






1 .9 4 5 0 ,1 9 7 _
1 .9 4 6 0 ,1 9 5 0 ,1 9 0
1 .9 4 7 0 ,1 8 1 0 ,0 7 1
1 .9 4 8 0 ,1 9 0 0 ,4 8 4
1 .9 4 9 0 ,1 9 0 0 ,3 2 3
1 .9 5 0 0 ,2 1 1 0 ,2 2 8
1 .9 5 1 0 ,1 7 8 0 ,1 2 6
1 .9 5 2 0 ,1 8 6 0 ,3 3 0
1 .9 5 3 0 ,1 8 5 0 ,4 5 9
1 .9 5 4 0 ,2 0 9 0 ,3 3 6
1 .9 5 5 0 ,2 2 5 0 ,7 0 9
1 .9 5 6 0 ,2 4 1 0 ,3 4 9
1 .9 5 7 0 ,2 3 8 0 ,2 0 7
1 .9 5 8 0 ,2 2 4 0 ,1 1 9
1 .9 5 9 0 ,1 8 7 - 0 ,2 2 0
1 .9 6 0 0 ,2 3 0 4 ,0 1 7
1 .9 6 1 0 ,2 4 5 0 ,5 1 3
1 .9 6 2 0 ,2 8 2 0 ,5 3 3
N o ta :  Los v a l o r e s  de l a s  p r o p e n s io n e s  
p a r a  a n o s  a n t e r i o r e s  a  1 .9 4 9 , 
s 6 lo  d eb en  to m a rse  como a p r o -  
x im a c id n ,  p o r  l o  d ic îio  en  p é g .  
a n t e r i o r e s  a c e r c a  de l a  c i f r a  
de a h o r r o  to m a d a .-
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Kn c o n se c u e n c ia , a ten ien d o n o s  a s s t o s  v a lo r e s ,  po- 
demos c o n s id er a r  a la  e x p r e s io n .
Y r  18*10 4 0*5416 X 4 0*0138
como r e p r e s e n ta t iv e  de la  fu n c io n  de ahorro en e l  p eriod o  ( 3 } ,  
y a l a
y* = 0*5416 4 0*0276 x
como d efen so r  de la  t e s i s  de l a  " in f la c c io n  p rod u ctive"  y  q u e , 
como e l  a rr ib a  c ita d o  Erhard, a su o r ig in a l  p o s ic io n  t e o r ic a  
unib  e l  e x i t o  p r a c t ic o  en  la  A lem ania de p re g u e r ra .
Arthur L ew is: "The th e o r y  o f  Economic Growth" Banqe 
N a tio n a le  d*E g y p te , como d e fe n so r  del a  in f l a c c io n  para la  c o n -  
c e n tr a n c io n  de r e n te s  y c o n s ig u ie n te  auraento de p rop en sion  a l  
a h o r r o .
J .A . Schum peter: "The Theory o f Economic Development"  
O xford U n iv e r s it y  F r e s s , 1954, como d efen so r  de l a  in f la c c io n  
en  cuanto que produce un d esp la za m ien to  de m edios en  favor  d e l  
elem en to  d inam ico de l a  exoncxiifa.
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como represento 'tiva de la  propension marginal a l  mismo, cuyas 
rep resen taciones  g râ f ica s  pueden verse en la s  f ig u ras  1 y 2.
( 3 ) . -  La funcion se ha obtenido ajustando por e l  método de 
minimos cuadrados una rama de parabola.
Aunque la  expresion a lgebra ica  s é r ia  mas represen­
ta t iv e  s i  su grado fuese mas elevado, hemos considerado s u f i -  
c ien te  una de 2Û grado nada mas, apoyândonos en la  t e s i s  de 
Dernburg, re fe re n te  a e s ta s  funciones de que " s i  bien nadie 
podria a rg u ir  seriamente que e l  supuesto de l a  l in e a  rec ta  no 
supone una supers im plif ieac ion , no se sépara tan to  de la  re a ­
l id ad  como para j u s t i f i c a r  l a  in troduccion de una funcion l i ­
neal" (F. Dernburg y D.M. Me. Dougall",- "Nacrosconomia". -  
Trad, esp, Madrid, 1962 pag. 99), t e s i s  que es perfectamente 
ap licab le  a nuestro caso como puede verse por la d isposic ion  
g ra fica  de lo s  puntos (F ig . 1).
Los co ef ic ien te s  de la s  jcuaciones normales han to ­





A .  1.015 
=11,025 
A  = 127.687
Galculada la  p rec is io n  del a ju s te ,  e l  paramétré r e ­
p re se n ta t iv e  del mismo ha alcanzado e l  va lo r  de -  -------
Propei9sl69 rpedia al g]7orro.-
-18'-1Ü+ Q'SU-Kb Ot +  0 '0 4 5 8  X
A N O S
4949 50 51 52, 5 5  5 4  5 5 56  57 58 5 9  60  6 1  62,







A N O S
4949 50 51  52  53 54- 55 56 3 7  5 8  59 60  61  6%
r / a . 2
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Uomo consecuencia de e s ta s  a su vez, tendremos 
que e l  ahorro efectuado en 1963 -dado cue la  renta  se ha es- 
tiinado en 645.930 m illones de p ese ta s -  habra alcanzado, apro- 
ximadamente, los  199.930 millones (4 ) .
p = 0*094.
La fu n c io n  r e p r e s e n ta t iv e  de la  p rop en sion  m arg in a l 
se  ha o b te n id o  d irec ta m en te  por d e r iv a c io n .
( 4 ) . -  No se  puede c o n f ia r  c iegam ente en l a  concordancia  con  
la  r e a lid a d  de l o s  v a lo r e s  que se obtengan  por e x tr a p o la c io n  
de la  fu n c io n  de p ro p en sio n  media a l  ah orro , pues s i  tod a  ex­
tr a p o la c io n  entrana en  s i  un r ie s g o  de e r r o r , en e l  ca so  que 
nos ocupa e s  e sp e c ia lm e n te  grave por se r  innum erab ies l a s  c ir -  
c u n s ta n c ia s  econom icas, s o c io lo g ic a s  y s i c o lo g ic a s  cue i n f l u -  
yen  en  la  v a r ia c io n  de l a  raisma,
A lgu ien  ha l le g a d o  a c e c i r ,  r e f i r i e  dose a e s t a  a -  
p l ic a c io n ,  de la  fu n c io n  que " e l  v a lo r  de l a s  form ulas a lg e -  
b r a ic a s  r e f in a d a s  para p r e d e c ir  la  t a s a  fu tu r a de a h o r r o , e s  
c a s i  e l  mismo que e l  de l o s  diagram as de l a  a s t r o lo g ia  m edie­
va l"  (W .S. W o y tin sk y .-  "Consumption sa v in g  fu n c t io n ;  i t s  Al­
gebra and P hilosophy"  R eview  o f  Econom ics and S t a t i s t i c s ,  f e -  
b r e r o , 1948, pag . 45).
Por n u estra  p a r te , entendem os, de modo g e n e r a l ,  que 
p rec isa m en te  por se r  t a n t os y  ta n  v a r ia d o s  l o s  f a c t o r e s  que 
in f lu y e n  en  l a  p ro p en sio n  a l  ahorro , e s  de esp erar  que se  com- 
p o r ten  como v a r ia b le s  a le a t o r ia s  con una d is tr ib u c ib n  norm al, 
autocom pensaddose para s e g u ir  la  l in e a  de te n d e n c ia , m ien tra s
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s i  és to  es c i e r to ,  la s  inversiones p rev is ta s  en e l  
Plan de D esarro llo .
182,030 millones para 1964 
198,410 " " 1965
216,260 " '» 1966
235.720 " " 1967
seran c a s i  seguro cumnlidas, dada la s  tendencies c rec ien tes  
de la ren ta  nacional y de la s  propensiones a l  ahorro.
MO e x is ta  una causa e x trao rd in a r ia  -y  por lo  ex trao rd in a r ia  
inmediata de d e te c ta r -  que lo  impida,
1 puesto que en e l  caso concreto de 1963, no ha e- 
x is t id o  t a l  causa, es muy probable que nos hayamos aproxima- 
do mueho a l a  re a l id a d .
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2 } , -  -' l^ e s fu e r z o  de c a p i t a l iz a c io n  en  Espana en l o s  u ltim o s  
anos ha s id e  i n f e r i o r ,  en  g e n e r a l, a l  de to d o s  l o s  p a is e s  de 
ronta  n a c io n a l mas e le v a d a , no s o lo  en térm in os a b s o lu to s  -  
(cu adro 1 8 ) ,  s in o  tam bien , r e l a t i v e s  (cuadro 19 ) .
por e l  con r a r io ,  ha sido notablernente superior -  
-tambiea en va lo res  absolutos y r e l a t iv e s -  a l  de lo s  paises 
de in fe r io r  ren ta  g lobal,
A id e n t ic a s  conclusiones se puede l le g a r  s i  se t i e ­
nen en cuenta l a s  ren tes  per cap ita  en luggar de l a s  g lobales , 
s i  b ien  e l  esfuerzo espanol aparece aqui con mayor re l ie v e  
en cuanto que supera a v a r ie s  o tros  paises con ren tas  per ca­
p i ta  mas e levadas; In g la te r r a ,  Grecia, e tc ,  Vease e l  cuadro 
n^ 20.
Prescindiendo ya ce termines comparatives, y exami- 
nandolo desde e l  punto de v i s t a  te o r ic o ,  se observa que la  
formaciôn de c a p i ta l ,  a p a r t i r  d e l  producto nominal, ha sido 
in su f ic ie n te  h as ta  1962, para lo g ra r  un 5 % anual acuraulati- 
vo de crecimiento -considerado norma,lfnente como e l  minime de- 
seab le -  de la  ren ta  per c a p i ta .
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Fuesto aue la  formula
J h J  ( ^ ( x  + y) = _ ^
R
en cue
r  re la c io n  c a p i ta l  /  producto,
X  -  % de incremento  demografico
y 3 % de se a do de incrernento de ren ta
I  -  In v ers io n ,
R r  Renta nacional.
nos da la  re lac io n  que deben guardar la s  inversiones  con la  
ren ta  nacional,  supuesto por un momento que todo lo  que se 
ahorre se i n v ie r t a ,  e l  segundo termino de la  ecuacion nos da- 
râ  la  propension a l  ahorro necesa ria  para conseguir e l  t ipo  
deseado de r e n ta .
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n. 7Dando v a lo r e s  a la  e x o r e s io n
4''30
X r 1 %
y = 5
que respondan a la  r e a lid a d  - in c lu s o  la  r e la c a io n  c a p i t a l  /  
p ro d u cto , que lu eg o  h a lla r e m o s- tendrem os como corresp on d ien -  
t e  a — i ------
4*30 ( 1 4  5 ) =  25'
v a lo r  de la  p rop en sion  rneaia a l  ahorro 0*258 que s o lo  se a l-  
canza a p a r t ir  de 1962, como rue ce v e r se  en e l  cuadro nû 17,
Cuadro nû 18
CAPITAL PIJO BRÜTO FOHMADO EH DISTIHTOS PAISES EH
1 .9 5 5  y  1 .9 6 0
P a f s e s 1 .9 5 5 1 .9 6 0
A le m a n ia
A r £ e n t in a
A u s t r i a
5 4 3 .2 7 1
6 4 .5 6 0
2 6 .2 9 0
1 .1 1 9 . 3 1 4
1 1 9 .2 2 5
6 2 .4 8 5
B d l g i o a
C an ad à
7 5 .9 0 5
2 7 3 .6 0 0
1 3 2 .6 6 6
4 5 4 .0 8 6
B sp a S a  
B E .O U. 
P r a n c ia
6 4 .1 8 7
3 .1 9 6 . 9 2 8
4 0 3 .7 6 0
1 1 7 .8 1 1
5 .4 9 8 .5 2 5
6 9 4 .9 8 0
G r e c i a  
I n g l a t e r r a  
I t a l i a
1 1 .2 0 3
3 5 0 .8 0 2
1 9 0 .7 2 0
2 9 .5 4 6
7 7 4 .7 8 8
4 7 5 .6 7 2
J a p 6 n
P o r t u g a l
2 6 1 .0 3 0  
9 .0 1 4
9 0 4 .8 9 6
1 9 .7 7 9
C i f r a s  e n  m i l l o n e s  de p e s e t a s  n o m in a le s  • -
L o s  c a m b io s  s e  b an  b e o h o  s e g d n  l a s  c o t i z a c i o n e s  
d e  Z ü r ic h ,  N u eva  Y ork  y  M ad rid  e n  3 1  d e  d i -  
o ie a b r e  d e  l o s  a h o s  c o r r e s p o n d i e n t e s
L o s  d a t o s  o r i g i n a l e s  p r o c e d e n  d e l  " M o n th ly  Bu­
l l e t i n  o f  S t a t i s t i c s "  d e  lem  N N .Ü Ü .-
Cuadro 19
PHOPEHSION lŒlDIA A l  AHOHHO EH DISTINTOS AKOS Y PAISES
P a i s s e  1 . 9 5 0  1 .9 5 5  1 . 9 6 0
A le m a n ia  0 ,2 9 1  0 ,3 8 9  0 ,3 5 9
A r g e n t in a  0 ,2 1 3  0 ,2 2 0  0 ,2 6 2
A u s t r i a  0 ,1 6 8  0 ,2 6 0  0 ,3 5 9
B é l g i c a  0 ,1 7 3  0 ,2 3 5  0 ,2 6 1
C anad â 0 ,3 1 1  0 ,3 0 6  0 ,2 7 0
C h i l e  0 ,1 3 1  0 ,0 8 7  0 ,1 0 7
C o lo m b ia  0 ,1 0 9  0 ,1 3 1  0 ,2 1 4
E sp a S a  0 ,2 1 1  0 ,2 3 4  0 ,2 4 6
E E .U Ü . 0 ,2 4 3  0 ,2 2 4  0 ,2 2 0
F r a n c ia  0 ,3 4 2  0 ,2 7 7  0 ,2 6 3
G r e c ia  0 ,4 1 0  0 ,1 5 8  0 ,1 7 9
I n g l a t e r r a  0 ,1 8 9  0 ,2 0 0  0 ,2 2 5
I t a l i a  0 ,2 2 9  0 ,2 5 6  0 ,3 1 5
J a p ô n  0 ,3 0 9  0 ,3 3 1  0 ,4 9 8
P o r t u g a l  -  0 ,1 2 4  0 ,1 5 7
ï u r q u f a  0 ,0 9 4  0 ,1 4 6  0 ,1 4 7
Y u g o e s la T ia  -  0 ,3 2 1  -
D a to s  e la b o r a d o s  a  p a r t i r  de l o s  c o n t e n id o s  e n  e l  
" Y ea rb o o k  o f  N a t i o n a l  A c c o u n ts  S t a t i s t i c s " ,  
1 .962.-
Cuadro n^ 20
RENTA "PER CAPITA" o n  DISTINTOS PAISES
P a l s e s  1 .9 5 5  1 .9 6 0
A le m a n ia  2 7 .3 3 2  5 5 .3 7 7
A r g e n t in a  7 .8 8 8  2 1 .7 3 3
A u s t r i a  1 8 .3 5 0  3 8 .0 2 0
B é l g i c a  3 6 .8 6 5  5 5 .4 0 5
C anad d 5 8 .4 3 8  9 4 .0 9 8
E sp a h a  9 .3 7 7  1 5 .5 7 1
E E .U Ü . 8 6 .3 5 6  1 3 7 .4 0 3
P r a n c ia  3 3 .3 1 2  5 7 .2 5 5
G r e c ia  8 .8 6 7  1 9 .3 3 7
I n g l a t e r r a  3 4 .4 1 4  6 5 .1 7 9
I t a l i a  1 5 .5 1 3  3 0 .3 2 8
J a p d n  9 .0 7 4  2 0 .1 0 3
P o r t u g a l  8 .2 9 4  1 3 .3 5 6
P u e n te  t D a to s  e la b o r a d o s  a  p a r t i r  d e l o s  c o n t e n id o s  
e n  e l  " M on th ly  B u l l e t i n  o f  S t a t i s t i c s "  de  
l a s  NN.ÜÜ.
U n i d a d : P t s .  n o m in a le s .
Los c a m b io s  s e  h a n  h e c h o  s e g d n  l a s  c o t i z a c i o n e s  de  
Z ttr ic h , N u ev a  Y ork  y  M ad rid  e n  3 0 - 1 2  de l o s  a flo s  
c o r r e s p o n d i e n t e s .
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3}*- É1 n ive l  de ahorro no se h v is to  in f lu id o  p e rc e p t ib le -  
mente por e l  t ip o  de in te r s s  (5)«
Si hublese  e x is t id o  una in flu en c ia  percep tib le  -so ­
bre to  do del t ip o  mecanico defendido por la s  te o r ia s  clasicas*r, 
invariableinente habrâi auraentado, uno a l  hacerlo e l  o tro (  y v i -  
ceversa ) ,  y s i  b ien la  variac iôn  podia o no ser es tr ic tan ien te  
proporcional debido a los  o tros  fa c to re s  a tener en cuenta 
( re n te ,  d is t r ib u c io n ,  e t c . ) ,  la  corre lac ion , en to do caso, 
debiera haberse mantenido.
( 5 ) . -  No queremos dec ir  que la variac ion  del i n t e r es no baya 
in f lu id o  en modo alguno en e l  volumen de ahorro nac ional,  pe- 
ro s i  jue su in fluenc ia  ha sido practicamente nula en compa- 
rac iôn  con la s  o tra s  v a r iab les  ( p o l i t i c a  p resu p u es ta r ia ,  ni­
v e l  de re n ta, e t c . )  que lo  condicionan.
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S in  embargo, t a l  c o r r e la c io n  no ha e x i s t i d o ,  como 
pile de v e r se  en l o s  d a to s  t r a n s c r i t o s  en e l  cuadro n^ 21 ( 6 ) .
( 6 ) , -  ante la  d i f i c u l t a d  de e l e g i r  un t ip o  de in t e r e s  verd a-  
deram ente r e p r e s e n ta t iv o  y  cue se acerque a l  in t e r e s  " n atu ra l" , 
hemos o p ta do por c o n s ia e r a r  t r e s  t i p o s :
-  e l  d escu en to  v ig e n te  en e l  Banco de Espana, habida cuenta  
su  in f lu e n c ia  en la  a c t iv id a d  econ om ica .
-  la  r e n ta b il id a d  de l a s  a c c io n a s  co h iza d a s en B o isa
- e l  ren d im ien to  de l o s  t i t u l o s  p u b lic o s  y  p r ivad os de ren ta  
f i j a .
De e n tr e  l o s  once t ip o s  de d escu en to  y  r e d e sc u e n to  
e x i s t a n t e s  en e l  Banco de é m is io n , hemos optado por e l  fin a n -  
c ie r o  por c r e e r lo  e l  mâs r e p r é s e n t â t iv o .
R e sp e c te , a la  r e n ta b il id a d  de l a s  a c c io n e s ,  que 
p a r e c e , en p r in c ip io ,  e l  mâs adecuado, nos parece c a s i  in n e -  
c e s a r io  seB alar  lo  in f lu e n c ia d o  que e s t a  por la  p o l i t i c s  de 
l a s  em presas, de l a s  c o n tid a d es  de nuevos t i t u l o s  la n za d o s  
a l  m ercado, de s i t u a c io n e s  econom icas c o y u n tu ta le s , e t c .
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3 i ,  en Cambio, se observa una co rre lac ion  inversa  
ante la var iac io n  de d ispon ib ilidades  l iq u id as  y la  r e n ta b i­
l idad  de los  t i t u lo s  de ren ta  variable (cuadro no 22).
Nuestra experiencia , entonces, vencria tambien (7) 
a confirmar la  t e s i s  de Keynes (8) de que e l  ahorro r e v is te
por todo e l lo ,  no hemos to.uado ninguno de e l lo s  con 
p re fe rencia sobre lo s  o t r o s .
Sn todo caso, la  f a i t a  de co rre lac io n  con e l  volu­
me n de ahorro se observa en todos eluos, y de manera ta n  év i­
dente, '■'ue no hemos creido conveniente h s l la r  la s  rec ta  s de 
reg resion  es ta  disuicas
( 7 ) . -  A, p a r t i r  de 1930 en eue se puso en te  la oe ju ic io  la  
re la c io n  mecénica admitida ha sua entonces en tre  e l  t ip o  de 
in te re s ,  la  inve .s idn  y e l  ahorro, con muehos los es tud ios  
e s t a d i s t i c 08 que corroboran e l  hecho de que e l  t ip o  de in t e ­
res  es un déterminante poco importante del n ive l de ahorro 
e in v e rs io n . Por no c i t a r  todos, indicamos e l  examen c r i t i -  
co de muehos de e l lo s ,  hecho por W.H. White, y publicado en 
la  nmerican Economie ,ieview (4b, 1956), bajo e l  t i t u l o  "In­
t e r e s t  I n e l a s t i c i t y  of Investment Demand", pag. 565-87.
( 8 ) , -  J.M. Keynes.- "A lterna tive  th eo r ie s  of the ra te  of in ­
t e r e s t " . -  Economic jou rna l,  1937, pag. 250 y s ig te .
Cuadro n° 21
CORRELACION ENTRE TIPOS DE INTERES Y  V O L I M M  DE AHORRO
GLOBAL
Anos (1) * ( 2) - (3) - Ahorro bruto total
1952 4 3,9 4,8 41.184
1953 4 4,1 4,8 42.349
1954 3,75 3,7 4,7 54.139
1955 3,75 3,0 5,0 61.215
1956 4,25 2,5 5,3 74.830
1957 5 3,2 5,4 91.670
1958 5 3,7 5,5 99.032
1959 6,25 4,8 5,6 86.683
1960 5,75 4,4 5,3 108.295
1961 . 5,75 4,1 . 5,0 . 126.544
1962 5,75 3,8 4,9 162.072
(l) .-Tipos de descuento financiers vigentes en el
Banno de Espana.-
(B).-Rentabilidad de los titulos de renta variable.- 
(3).-Rentabilidad de valores de renta fija.- 
Puente; Boletin estadlstico del Banco de Espana.-
Cuadro 22
CORRELACION ENTRE TIPOS DE INTERES Y VOLIBIEN DE 
DISPONIBILIDADES LIQUIDAS
A hos ( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 )
1 . 9 5 2 4 3 , 9 4 , 8 1 7 .7 7 6
1 . 9 5 3 4 4 , 1 4 , 8 1 6 .2 6 7
1 . 9 5 4 3 , 7 5 3 , 7 4 , 7 2 3 .1 2 1
1 . 9 5 5 3 , 7 5 3 , 0 5 , 0 3 0 .7 7 9
1 . 9 5 6 4 , 2 5 2 , 5 5 , 3 3 8 .3 9 6
1 . 9 5 7 5 3 , 2 5 , 4 3 6 .1 7 8
1 . 9 5 8 5 3 , 7 5 , 5 3 8 .2 0 2
1 . 9 5 9 6 , 2 5 4 , 6 5 , 6 2 1 .8 9 2
1 . 9 6 0 5 , 7 5 4 , 4 5 , 3 5 1 .6 5 1
1 . 9 6 1 5 , 7 5 4 , 1 5 , 1 6 9 .3 3 6
1 . 9 6 2 5 , 7 5 3 , 8 4 , 9 9 5 . 5 6 9
1 ,  2 y 3 . -  V é a se n o t a s  d e l c u a d r o a n t e r i o r . -
4 V a r i a c i d n  anuaJ. de d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s * -
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e l  c a ra c te r  de un res idue  y su n ive l a o tro  de renta dado, 
no es té  l igado a l  t ip o  de in te re s .  (9 ) .
( 9 ) . -  De5de luego, una comprobaciôn exacts de lo  dieho en e l  
ultimo pérra fo , a x ig i r ia  e fectuar una corre lac ion  en tre  todas 
la s  v a r iab le s  suscep tib les  de medida que pueden in f l u i r  en e l  
volumen de ahorro t o t a l ,  y  examiner despues e l  co e f ic ien te  de 
co rre lac io n  p ^ rc ia l  obtenido para la  var iab le  in te re s .  Pero 
puesto que e l  efectuar un calcu le  de co rre lac ion  para mas de 
cuatro  Variables es sobradaniente ardue con medics de ca lcu le  
o rd in a r ie s ,  y sus problem aticos re su l tad o s ,  por o tra  p a r te ,  
no vienen muy oportunamente a la  f in a l id a d  del t ru b a jo ,  nos 
lirûitamos a de jarlo  apuntado.
—H 9—
( 4 ^ ) , -  La r e a lc io n  cru ta  c a p i t a l  /  p ro d u cto , ha a lcan zad o  en­
t r e  1950 y  1 9 59 (1 )  -c o n  grandes c e s v ia c io n e s  a lo  la r g o  de 
l o s  anos ( 2 ) -  e l  v a lo r  4 ’ 30 ( 3 ) ,  cue no compara muy fa v o r a ­
blem ent e con l a s  a lca n za d a s en a lgu n os o t r o s ,  p a is e s  mas c a -
( 1 ) , -  Hemos p r e fe r id o  tomar e l  va lo i' de 1959 por ser  e l  de 
r e n ts  mas a l t a ,  en p e s e ta s  r e a le s ,  de la  s e r i e  qua se  i n i c i a  
en 1950 y acaba en  I9 6 0 , p ér io d e  para e l  c u a l  hemos h ab lad o , 
a e f e c t o s  cou ip arativos, l o s  v a lo r e s  de la  misma r e la c io n  en
o . r o s  p a i s e s .  Ko hemos c o n sia era d o  en lo s  o tr o s  p a is e s  1961  
y 62 , porque para , la  mayori a ,  careciam os de d a tos com p leto s  
de e s t e s  a n o s .
( 2 ) . -  V éase cu ..dro nû q y .
( 3 ) . -  la  v a r ia c io n  de la  r e n ia  en p e s e ta s  r e a l e s ,  ha s id o  de 
193.927  m il lo n e s  en tre  1950 y 1959, como puede ve se en e l  
cuadro n^ 2 3 ,
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p i ta l iz a d o s  que e l  nuestro: Alemania, I t a l i a ,  EE.UU., por 
ejemplo, puede verse en e l  cuadro n^ 24 ( 4 ) ,
La re lac io n  se ha v is to  mejorada. contra lo  rue 
cabria  a sp e ra r , por e l  menor valor - 3 ’13- cue la  misma ha 
tornado en e l  sec to r  a g r ic à la ,  donde una inversion  de 80,095 
millones de p t s , -  I960 en 10 anos ha originado un aumento 
de ren ta  de 25.442 millones (5 ) .
( 4 ) . “ Seria a le ja rn o s  mucho de l tema, e l  a n a l iza r  la s  causas 
del porque han tornado la  re la c io n  es tos  valores  en cada pais  
concreto .
Si queremos apuntar, en cambio, la conclusion que 
del cu.dro se pue de sa car sobre la  falta . de uniformidad que 
t i e ne la  misma, in c lu so en tre  naclones con psrecido grado de 
desa rro llo  (Alemania, Suecia, par ejemplo), lo  que quita  to -  
da base logica a aquellos que pretenden tomar la  re la c io n  ca­
p i t a l  / producto, por analogia con otros p a ise s ,  ,,a sea l i ­
t e r  almente (V,K,Mandelbaunra,- " In d u s tr ia l is z a c io n  of Bac lova rd 
A reas" ,-  Nueva York, 1955 pag. V I I l ) ,  ya mofificandola segun 
e l  d ife ren te  grado de c a p i ta l iz a c io n  de la s  naclones que se 
toman como termines de r e f e r e n d a  (Véase V.V. B h a t t . -  "Capi­
t a l  In te n s i ty  of In d u s tr ie s ;  A comparative Study of Countries", 
B u l le t in  of Oxford U niversity , I n s t i t u t e  of S t a t i s t i c s ,  Mayo 
1956).
( 5) . -  La c i f r a  de inversion  en ag r icu l tu re  ha sido slaborada 
a p a r t i r  de la  estimacion de la  misma, hecha por e l  M iniste- 
r io  correspondiente , que puede verse publicada en e l  " In for­
me a la  Junta ü-eneral de a c c io n is ta s " , -  Banco de B ilbao ,-  1962 
Cuadro 64 , pag, 66 de la s  Notas,
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For e l  co n tra r io ,  una inve s ion de 754*556 m illones
en l o s  dema6 sectores economicos, ha motivado una majora en
la  ren ta  de solo 168,485 m illones, con una re lac io n  bru ta  del 
4 '49 (6 ) ,
( 6 ) , -  AS lo g ic o  c o n c lu ir  por c o n s ig u ia n te , que la  baja e f i c i e n -  
c ia  d e l  eou ip o  i n d u s t r ia l  e s  la  causa p r in c ip a l  de la  no muy 
s a t i s f a c t o r i a  r e la c io n  c a p i t a l  /'prod, que se  observa en  l a  e c o -  
nomia esp ario la , c o n c lu s io n  a l a  que se pue de l l e g a r  tam bien  
m ediante e l  examen de l o s  v a lo r e s  que toma la  misma r e la c io n  
en  lo s  c i s t i n t o s  s e c to r e s  i n d u s t r ia l e s  ( c o e f i c i e n t e s  de c a p i­
t a l ) .
He a q u i por e jem p lo , comparados a lg u n o s  c o e f i c i e n ­
t e s  de c a p i t a l ,  ob servados en aspana (" C o e f ic ie n te s  de c a p i­
t a l ,  f i  jo  en l o s  p r in c ip a le s  s e c t o r e s  de l a  in d u s tr ie  d sp an o la" ,-  
Comisio n  N a c io n a l de F r o d u ctiv id a d  I n d u s t r ia l . -  Madrid, 1959), 
con l o s  deducidc s : ara  s e c t o r e s  s l i i l a r a s  en  lo s  EE.UU.
Coef, Cap, Coef. Ca]
I n d u s t r i e s en Espana en EE.UU
1 ,-  Transportes por mar 2'81$ 2'571
2 , -  In d u s t r ie s  de la  pesca 2'427 O'82$
3 , -  Fundicion h ie r ro 1'592 O'991
4 , -  Celulosa papel 1»521 O'605
5 ,-  Maquinas herramientas 1'435 O '$01
6 , -  Hilados da algodon 1'220 O'867
? , -  Refinado de azucar O '864 O'334
(),- Automov i le s 0'695 0'353
9 .- Coristrucciôn Naval O'442 O'282
10,-Conservas cam icas O'280 O'200
ll . -C u e rc 0»2$1 O'202
Los co e f ic ie n te s  de l a  in d u s tr ia  americana proceden de los  
" s tu d ie s  in  the S truc ture  of the American Economy", de W. 
L e o n t ie f " ,-  Nev/ York ^sford U n ivers ity  Press, 1953
C oefic ien tes  parecidos cueden verse en "The Desing of 
Development", de F, Tinbergen.- B .I .R .D ., mimeografiado, pag,43,-
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I n o r e n a n t o  
d e l H e la o ld n
A; I D S R e n ta  r e a l C a p ltG l o a p /p io d u c to
1 .3 4 9 2 6 0 .6 4 7 56.026 n e g a t i v e
1.95U 2 9 3 .6 2 2 6 0 .0 9 2 4 ,6 5
1 .9 5 1 3 4 5 .1 5 5 6 1 .4 2 7 1 ,1 9
1 .9 5 2 3 6 1 .4 6 6 6 7 .4 0 1 4 ,1 3
1 .9 5 3 3 4 6 .4 9 1 6 6 .6 6 4 n e g a t i v e
1 .9 5 4 3 9 2 .6 0 9 8 1 .2 6 3 1 ,8 4
1 .9 5 5 3 9 7 .4 2 9 9 3 .0 6 3 23 ,20
1 .9 5 6 4 2 2 .4 4 4 1 0 4 .3 8 8 4 ,1 6
1 .9 5 7 4 4 3 .1 3 2 D A .505 5 ,0 2
1 .95Ü 4 6 0 .4 1 1 1 0 3 .6 4 6 6 ,0 9
1 .9 5 9 4 7 4 .3 7 4 9 5 .9 9 8 6 ,8 5
l.(9&. 4 6 9 .1 1 3 1 1 5 .8 6 1 n e g a t i v e
1 .9Ô 1 5  1 . 1 6 2 1 3 5 .6 1 2 4 ,2 1
1 .9 6 2 5 3 u .% l 1 5 9 .1 4 0 5 ,4 8
j,o s  d a to B  d e  l a  o o ltu m a  1 h a n  sdclo o ia b o ro d o n  a  p ^ n r tir  
do l o 3  T ïiib iloacios  p o r  e l  ConBojo d a  i c o n o n ia  i a c io n a L ,.
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VidX; li b.j Wi i i^ A O lO li  GAHTAL-m>3iUCT0 ’A i  VAUUÜ i^AISES
Perfodo 195D -  60
.^afseo Relaoldn aloanzada
i i l e n a n i a  2 , 4 5
AUiVti*ia 3 , 4 3
j>4li i c n  4 ,5 5
‘J r a a i l  2,90
Unn: 4 ,7 9
O .d lo  3,40
I d n r . ' irrcn 9,58
. ; . u u .  3 ,6 8
' 4 , 30
Pr; cF3l  a 4 ,67
(fre c ia  2 ,0 4
Onf^vei ML a 2 , 7 2
- o lan d n  3 ,99
ing 'la t-iru 'o  4 ,1 8
j t r l i a  3 ,22
Donio ;a 8 ,14
.V)niiv;al 4 ,16
iu o c in  6 ,0  3
rBoron ubtaaidos a p a r t ir  de lo o  datos contiiniclos on e l  
**Yorj'book o f  N ation a l Accounts s t a t i s t i c s " ,  liueva Yoik, 
v e r io s  e lo a . -
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5©).- La r e la c io n  c a p i ta l  /  einpleo bru ta  para e l  con junto  de 
la  economia nacional, considerado e l  période 19$0 -60, ha s i ­
do de 992.425 (un nueVO puesto de t rab a jo  por cada 992.425 P ts .  
constantes  de I960 in v e r t id a s  (1 y 2 ) ,
Un Bomero a n a l i s i s  de la s  causas de tan  anormalmen­
te  a l t a  re lac io n ,  nos l i e va a su vez a la s  s ig u isn te s  conclusio- 
ne s .
( 1 ) , -  Fuente de la s  c i f r a s  de empleo u t i l iz u d a s  para e l  c a l -  
culo de la  re lac io n : Censos de Poblaciôn de 1950 y I 96O.- I.N, 
La variac ion  en e l  enipleo segun los mismos ha sido de 841.000 
personas, sobre un to t a l  en 1950 de 10.793.000 de personal.
(2 ) , -  La r e la c io n  h a llada  r é s u l t a  muy su p e r io r  a l a s  que se 
venian  u t i l i z a n d o  hasta  ahora en Espana, Que, por o tra  p a r t e ,  
p resen taban  grandes d i f e r e n c ia s  e n tre  s i  (Vease F . J .  Alcocer 
C h i l lo n " : "Consideraciones sobre lo s  problemas y la  r o i i t i c a  
de e m p le o " S u p le m e n to  sobre "Las e s t r u c tu r a s  p ro v in c ia le s  
de empleo como ins trum ento  de una p o l i t i c s  de d e sa r ro l lo "  
Madrid, J u l i o ,  I 96I . -  pag, 45 y s g t e s ) . -
En e fec to ,  unos basândose en d i s t in to s  planes rég io ­
nales elaborados por diver so s organisr/ios (planes de Caceres 
y Almeria - re a l iz a d o  por la  Prasidencia del Gobierno- y p lan 
para la s  I s l a s  Canaries ( "Perspectivas de la  economia Canaria 
1956-6?",- Madrid) estudiado por e l  Consejo Economico '^ indical 
correspondien te),  u t i l iz a b a n  c i f r a s  en tre  60,000 y 127,000 co­
mo re p re se n te t iv a s  de e s ta  re lac io n  cap, /  empleo; Otros, b a-  
sandose en la s  c i f r a s  del Plan Vanoni, han considérado como 
re la c io n  que se aproximaba a l a  r e a lidad  en 1957 la  de 400t000 /l
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a) Las inve siones rea lizadas  en a g r ic u l tu ra  duran­
te  e l  periodo 1950-60, han revestido  en gran medida e l  carac­
te r  de s u s t i tu t iv a s  de empleo: Una suma de inversion  de — 
80,097 m illones depts, de I960, segun e l  M in is te rio  de Agri­
cu ltu re  (3 ) ,  ha "motivado" una baja  en e l  empleo de 506.000
trabajadores  en la  dacada 1950 I960, y una re lac io n  cap, / 
empleo de 158.361/1
b) La rea lc io n  cap/empleo para e l  conjunto de la
(456,000/1. en p ts ,  de I960); o tro s ,  citando a l  F i r s t  Natio­
nal C ity  Bank, la  de 10,100 d o la r e s / l  (606.000/1 en p t s .  de 
i 960) ,  Por ultimo la O.E.C.E. daba la  de 2000 doleres U .S .A ./I ,  
es d;.:Cir 120,000 P ts .  para nuevo puesto ere a do,
Mayor aproximacion a l  verdadero v a lo r ,  han consegui- 
do los es tud ios  proyectivos realizados antes  de I960, Nos r e ­
fe r  imos a lo s  "Estudios Hispanicos de D esarrollo  Economico", 
llevados a cabo por e l  I n s t i t u t o  de Culture Hispanica en 1956, 
y a l  rea lizad o  por I ,  Prados A rrarte  en 1959j;, y publicado ba- 
jo  e l  t i t u l o  "La Economia espahola en los  proximos veinte anos 
(Ob, c i t . ) .
El primero, en e l  Fasciculo I  (cuadro 69, peg. I 56) 
f i j a  como inversiones  necesarias  a r e a l i z a r  en los proximos 
15 anos, la  cantidad de 1,030,672 millones de P ts .  de 1955^ 
para conseguir un empleo en esos mismos anos de 2,439.000 per­
sonas mas, lo  cue supone una rea lc ion  de cap/empleo de 400.000/1 
en p t s ,  de 1955 (672,000/1 en p t s ,  de I 96O).
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de la  economia, esclu ido  e l  sector ag r ico la  (4) ha s ido de 
560 . 172/1  (754*550 m illones de p t s .  de I 96O han permitido 
la  créaciôn de 56O .I7O puestos nuevos de t ra b a jo ) ,  que comp
El segundo per su p a r te ,  estima unas inversiones  
necesarias  de 2 .002.238  millones de pesetas  (pag, 232) a rea ­
l i z a r  en tre  1959 J  1979, con un aumento de empleo en tre  esos 
anos de 2 . 514*000 personas, lo  eue viene a suponer una inver­
sion neta por emileo de 796.451 p t s .  de 1958 (836.273 p t s ,  de 
i 960) .
( 3 ) Pue de verse la  s e r ie  de inversiones hechas en a g r ic u l ­
tu re  en e l  "Informe axononiico", del Banco de B ilbao .-  Bilbao, 
1963*- nota 64 , pag. 64 de la s  Notas.
(4 )*- Hemos in ten tado  obtenerla desglosada para e l  sec to r  se-  
cundario y t e r c i a r io ,  pero no nos ha sido posible por desco- 
nocer la s  inversiones rea lizad as  convretamente en cada se c to r .
En cambio, hemos posido c a lc u le r  la  re a lc io n ,  duran­
te  e l  mismo periodo, para e l  conjunto  de la s  in d u s tr ia s  del
I .N . I . ,  que puede s e rv ir  muy bien por su raagnitud y s ig n i f i -  
caciôn (65,833 millones de P ts ,  constantes de I 960; 99.883 -  
puestos creados; 53 empresas que abarcan lo s  sec to res  mas va­
r i a  dos e importantes de la economia), como nuestra  orientado­
r a  del valor que ha alcanzado dieha re lac io n  en tre  1950 y I 960, 
en e l  con jun to  de la in d u s tr ia  esparlola, y que, a la  v i s t a  de 
los  datos a n te r io ra s ,  ha sido de 659*210/ 1 ,
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para ya mâs fovorablemsnte con l a s  correspondientes a o tros  
paiese (Vease nota de p ie , pag. n^ 2 ) ,  pero que de todas fo r ­
mas es elevada y con una alarmante tendencia a l  aumento (Vea­
se cuadro 25 ( 5) ,  debida t a l  vez, en p ar te ,  a una mayor racio- 
n a lizac ion  de la s  empresas y aciecuaciôn del emileo a la s  es-  
t ru c tu ra s  r e a le s  (eliminacion del paro encubierto , e t c . ) .
( 5) Aunqus en buena p rdc tica  debieran haberlo s ido , la s  se­
r ie s  do es te  cuadro no se han pperecuado.
C?ua(in> n@ 25
R-b.ACJXüh A i LA IIQU3TRIA Y LUS SHHVIOlOa
OUlLrUNTA: LYS
. V. lO S C a p ita l inpleo ilolaoldn 1/2
(1 ) (2)
i . y p i 5 3 .5 )6 3 .1 6 2 .4 4 3
U ..7o2 3 .314 .235 395 .276 /1
1 .  o l 5d»J23 3 .4 4 4 .y28 453.U76/1
1 .J P 4 71.476 3 .6 2 1 .l l ü 40 3 .3 4 5 A
, i . j ê e 02.P52 3 .734 .376 5L 6.133A
1.  J:Â) ;3 .736 3 .'/m .3 3 7 432 .936 /1
31.359 4 .1 4 1 .3 8 2 515.324/1
1 .pp.) 34.227 4 .2 5 1 .1 9 8 3 5 6 .3 6 3 A
oti .(k.;6 4 .399 .987 535.146/1
lu  5.472 4 .373 .511 -5 .U 19.U 47/1
1 .  -A. 122.355 4.3<>5.932 -9 .4 5 3 .2 1 3 /1
>it: i n v e r t i  (jo en in d u  o t  i l  a y  a e r v l c i o s  (en  m l-
1 lo  n  eo d e p t a . d e  1 . 96c- ) , —
A ient 61 Oundïvj nâ 15 y  : i n i s t e r i o  d e  A q r lo u l t u r a , -
( 2 ) , -  B ifi11n do3 n i  d e  S r ife ra e d a d , a x c iu ld o a  l o s
a ; r£ c » la o ,- .
Buontei " lotudios sobre la ooyuntura", nüiiia, 1 y 2* 
1 .  ! .2 * -  I a d r ic i ,  1 .9 6 1 » —
I I I . -  SSTRUCTURA DEL AHüRRü
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Si entendemos por a s tru c tu ra  la  proporcion o r e la ­
c ion e x is tan te  en tre  la s  d iverses  partes  de un todo, conocer 
la  e s tru c tu ra  del ahorro en Espana, equivaldra a conocer l a  
proporcion con oue cada ciase de ahorro ha contribuido  a l a  
c i f r a  t o t a l  de cada aho.
Se hace preciso , entonces, recorder l a s  d i s t in ta s  
ciases  de ahorro que hay, y conforme e e l l e s ,  e s tu d ia r  por 
separado dentro del ahorro e fe c t iv o .
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1 . -  AHORRO INTERNÜ Y AHORRO EXfERNQ
En sentido  e s t r i c t o ,  debe entenderse por ahorro 
ex terno , todo aquel efectuado a p a r t i r  del producto so c ia l  
de o tra s  naciones, rec ib ido  para su inversion en Espana,
Nosotroa, s in  embargo, teniendo en cuenta que para­
i s  lamente a la s  entradas de ahorro e x te r io r ,  hay sa lid as  de 
ahorro in t e r i o r ,  toniaremos e l  termine que nos ocupa como equi 
valente  a "superav it  de la  balanza de c a p i ta l" ,  por entender 
que es s s to  lo  que nos puede dar la  medida del c a p i ta l  debi­
do a l  esiuerzo  nacional, y que en d e f in i t iv a ,  es lo  que pré­
sente mayor in t e r e s .
Dieho saldo -que solo pue de ser conocido a p a r t i r  
de 1953, 1®^, a ho a que se remontan la s  c i f r a s  publieadas so­
bre balanza de payos (1 ) ,  lo  hemos obtenido por suma de lo s  
saldos p a rc ia le s  de la  ru b r ica s  " c a p i ta l  privado a largo p la -  
zo", " c a p i ta l  publico a la rgo  plazo", y "donaclones pub licas" .
( 1 ) , -  Esta puolicacion fue rea l izad a  por e l  M inisterio  de Co- 
mercio y puede verse en Informaciôn Comercial espahola de Ju­
l i o  de 1959 . -  pag, 17 y sg te s .
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La in c lu s io n  de e s ta  ultim a p a r t id a  que puede pare- 
cer  ex tra h a ,  se ha hecho en razon  de que en e l l a  se c o n ta b i-  
l i z a n  lo s  movLmientos derivados de la  cooperacion economica 
h ispano-am ericana, recogiendo como ingresos  e l  t o t a l  impcœte 
de la s  c o n t ra p a r t id a s  dep o sitad as  por e l  concepto de ayuda 
economica, y como paqos la  p a r te  correspond ien te  a l  gobierno 
norteam ericano, in te rp re ta n d o se  la  d i fe re n c ia  como donativo 
ne to  que re c ib e  la  economia espahola (2 ) ,  Esto e s ,  en r e a l i -  
dad, una t r a n s f e r e n c ia  de r e n t a ; pero puesto  que con fondos 
de ayuda economica americana se han re a l iz a d o  in v e rs io n es  -  
por la  m dm inistraciôn C en tra l  - e n t r e  cuyos in g reso s  por cuen­
ta  de c a p i t a l  f ig u r a ,  d ij im o s , fondos p rocedentes de coopera- 
c ion  h ispano-norteam ericana , q u e ,s in  embargo, no fueron  des- 
contados en su morneno, a s i  como por o t ra s  e n t id ad es  Banco de 
C re d i to ,  I n d u s t r i a l ,  Renfe, e t c . ,  es por lo  que a n ues tro s  
e f e c to s ,  dicho saldo  debe se r  in c lu id o  en e l  de l a  ba lanza  
de c a p i t a l e s .
Debemos a d v s r t i r  tambien que, puesto  que e l  f o r ­
mate de l a s  p rim eras balanzas pub lieadas  - l a s  de 1953 al958.
( 2 ) , -  Vease "Informe sobre evo lucion  de l a  economia espahola  
en 1961".- Banco de E spana ,-  Madrid, 1962, pag, 91.
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ya a lu d id as  en nota 1- es en a lgun punto d ife re n te  a l a s  de 
ahos s ig u ie n te s ,  se han hecho c o in c id i r  l a s  ru b r ic a s  para u- 
n ifo rm a r la s ,  de la  s ig u ie n te  manera:
-Las cu en ta8 que f ig u ra n  b a jo  e l  e p ig ra fe  "Donacio- 
nes" en la  primera p re sen ta c iô n ,  con l a s  cuentas que f ig u r a n  
en la  rû b r ica  " T ransfe renc ias"  de l a s  s ig u ie n te s .
-Las de " c a p i t a l  p r iv a do a la rg o  p lazo" , con l a s  
de ig u a l  denominaciôn.
-Las de " c a p i t a l  publico  a la rg o  p lazo" , con l a s  
de "car i t a l " : Gobierno C en tra l"  y
-Las de ' c a p i t a l  pu b lico  a la rg o  plazo" y "ûro rao- 
n e ta r io " ,  con " c a p i t a l :  I n s t i tu c io n e s  f i n a n c i e r a s " ,
Pud ie r a  haber a lgun e r ro r  por e l  a j u s t e ,  pero en 
todo Caso e s te  s é r i a  pequeno por l a  co inc idenc ia  de l a s  cuen- 
t a s  habidas en e p ig ra fe s  co rrespond ien tes  con d is t in ta ,  deno­
minee io n .
Finalmente, hemos de consignar que d.ado que la s  c i ­
f r a s  o f ic ia le s  se consignan en dôlares U.S.A. en la  mayor ia. 
de los a nos, e l  cambio a pesetas  se ha rea lizado  a razon de 
60 P ts .  = 1 dôlar U.S.A.  ^ desde que se e s ta b le c io  ofic ia lm en- 
te  e s ta  paridad  (agosto de 1959); y a razon de 39*65 P t s l  = 1
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dolar (cambio o f io ia l  para c ia r ta s  transac iones ,  e s ta b le c i -  
da en e l  E.G. del Estado de 31 de Octubre de’1951), para los  
anos a n te r io re s ,  estimando que e s te  es e l  cambio que mejor 
se adapta a la  rea l id ad  pasada ( 3 ) .
Don e l lo  hemos llegado a lo s  resu ltados que t ra n s -  
cribimos en e l  cuadro n^ 26 (4  y 5) .
( 3 ) . -  ^n e fe c to ,  e l  cambio o f i c i a l  del do lar ,  en los  anos que 
se a r l ic a  e s te  cambio, es e l  de 1 dolar = 10*95 P t s . ,  oue d i-  
f ia r e  considerablemente del eambio r e a l ,  como pude verse en 
e l  cuadro n^ 2 del apendice e s ta d is t i c o ,
Tampoco se puede p re sc in d ir ,  per o tra  p a r te ,  de lo s  
Cambios o f i c i a l e s ,  aplicando los  l ib r e s  s in  mas, puesto que, 
la s  e s ta d is t i c a s  ofi.iC iales , forzosamenbs t ien en  que taner en 
cuenta la s  paridades f i j a d a s .
por eso, en un in t e n to de a c e r ta r ,  hemos optado por 
considérer uno de los  muchos cambios espéc ia les  v igentes a l  
margen del que da un valor a l  d o la r ,  a traves  del oro (una pe­
se ta  = 0'081157  grarnos de oro f in o ,  lo que da a l  d/$lar e l  a r r i -  
ba sehalado de 10'95 P ts ,  nominales), ya que siendo o f ic ia le s  
tambien, se adaptan mejor a lo  sucedido.
( 4 ) Como dijim os a l  p r in c ip io ,  no hay p o s ib i l id a d  de cono­
cer e l  saldo de l a  balanza de c a p i ta le s ,  para antes de 1953. 
De todas formas, es te  no pudo ser im rortante , puesto que e l  
c a p i ta l  e x te r io r  llegado hasta 1957, ha estado c o n s t i tuido en 
su mayor p a r te  por los  c ré d i te s  y donaciones americanas, que 
se in ic ia n  con la  firma de los  acuerdos de 1953, excepte 
algunos de bxindank que lo  fueron en 1951 y 52 : 6 2 '5  millones 
a largo y 24*0 a co rto .
Ouadro na 26
D O LAD BJUiADZAD DL GAi^l’ALLS
^uios î i i l lo n e a  de û d la re s IH llo n e s  de P te
1 .^5 3 54,3 2.171
1 .954 1 1 ,8 468
1 .955 7 4 ,4 2.972
1.956 7 0 ,3 2.810
1.957 40 ,6 1 .6 0 0
1.958 1 6 ,0 639
1.959 130,8 7 .848
1.960 153,6 9.516
1 .961 258,6 15.516
1 .962 177,0 10.620
(H ir a s  o b tc rd d a a  a p a r t i r  de lo s  d a te s pub licado  8 p o r
c l  a e rv ic io  de .Istuc i o s  d e l  L Iin iB terio  de Comerolo
y d e l  Baîicso (le lo p a iîa .-
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(jomo suele o cu rr ir  con frecuencia cuancio se t r a ta  
Lie valor ;s abso lu tos, e l  cuadro indicado no pone de re lieve  
por s i  solo la  verdadera im .ortancia  que e l  ahorro ex te r io r  
ha t e n ido en e l  proceso de c a p i ta l iz a c io n  espahol de los  u l­
timo s anos,
Pero t r a t a r  de dar una perspective compléta de esa 
imnortancia, nos l le v a r ia  excesivamenta l e jo s ,  en cuanto que 
o b lig e r ia a hacer consideraciones externsas sobre cuestiones 
tan  arduas como la  deterrainacion del volumen te o r ic o  que de- 
b e r ia  haber alcanzado e s ta  c lase  de ahorro -saperada ya la
i\l misrno tiempo, la s  s a l i  das no udieron représen­
t e r  cantidades c rec idas ,  per la  0seasea de c a p i ta le s  en e l  
in t e r io r  y por la s  condiciones de in e s td b i l id a d  .e inantes  en 
e l  e x te r io r .
Pero aunque fue ra ,  in s is t im o s , no hay modo de cono- 
cer e l  saldo verdadero de la  h ip o te t ic a  balanza, puesto que 
se pueden conocer en algun modo los  c a p i ta le s  entrados (V. 
Manual Cam pillo ,- ''Las inversiones  ex tran je ra s  en Espana ( 
I 85O-I95O). -  M.,drid, 1963), pero no los  huidos.
(5}.~ S i a todo lo  expuesto, aiadimos que los  datos o f ic ia le s  
f a c i l i ta d o s  per e l  M inisterio  de Coraercio, no parecen r e f l e -  
j a r  de cerca la  rea lid ad  (V.E. Puig Rojas: "La evolucion de 
la s  inversiones de c ap ita le s  ex tran je ro s  en erapresas espano- 
la s  a p a r t i r  del Plan de E s ta b i l iz a c io n " . -  Informacion Comer- 
c i a l  espahola, n^ 357, mayo 1953, pag 77 y sg te s .  y "Los in ­
vestment t r u s t  y la  inversion  e x tran js ra  en Espana", misraa re- 
v i s t a ,  pag. 121 y sg te s ,)  se puede concluir cue es ta s  c i f r a s ,  
solo t ien en  un ca rac te r  aproximativo a la  verdad.
-137-
t e s i s  s im p lis te  de que "cuanto mas, mejor" (6 ) - ,  sobre e l  vo­
lume n que en épocas a n te r io re s  ha revestido  en Espana (7 ) ,  so­
bre sus e fec to s  c u a l i ta t iv o s  en e l  proceso que nos ocupa -una
( 6 ) , -  Esta cada vez mas demostrado por la  experiencia que l a  
capacidad de absorber c a p i t a l  e x te r io r ,  no es i l im ita d a ,  y 
con frecuenc ia ,  inc luse  es bastan te  reducida en paises  muy 
poco c a p i ta l iz a d o s .
Se pone de re l ie v e ,  por ejemplo, en los ultimes in ­
formes del B .I.R .D . como c ré d i te s  masivos concebidos a d iv e r­
ses paises  subdesarro llados, que parecian a l  concederse, muy 
in su f ic ie n te s  en re lac io n  con la s  necesidades a cu b r ir ,  no pu- 
dieron ser absorbidos s ine en muehas mener medida que la  con- 
cedida, y, desde luego muy len tam ente. (Vease B .I .R .D .-  In fo r ­
mes anuales y e s p é c ia le s , -  1947-53, y E.R. Black: "Sumimry 
Proceedings of the In te rn a t io n a l  Bank fo r  Reconstruction and 
Development, 1951, pag. 8)
Estudios teo r ico s  tambien ponen de m anifiesto  que 
dicha capacidad de absorcion no e s ta  determinada por la  ee*a- 
sez de su ahorro in terno , sino por mn cumule de c ircu n s tan c ia s  
- lo  que se ha dado en llamar "receptiv idad" del p a is -  t a l e s  
como e l  grade de desa rro llo  de sus in s t i tu c io n s s  so c ia le s ,  de 
la  amplitud de sus marcados, sus conocimientos tecnologicos, 
la  preparacion y espec ia lizac ion  de su poblacion la b o ra l ,  l a s  
perspectivas de su balanza de pages in te rn a c io n a le s ,  la s  d i s -  
ponib ilidades de materias primas, e tc .  e t c , ,  de t a l  forma que 
es preciso  un es tud io  previo de cada une de e s te s  puntos, an­
te s  de pronunciarse sobre lo s  c a p i ta le s  que pueden ser emplea- 
dos de modo inmediato en cada nacion.
Sobre es ta  cuestion , jpuede verse tambien F r .  S e l l i e r  
" l im ite s  a l ’absorption des c r e d i t s  e x té r ie u rs " .  Economie ap­
p liqué , 1948, nû 1.
Aguilar: "El D esarro llo  economico de Mejico y su 
capacidad para importer c a p i t a l e s " . -  Madrid, 1956.
R. Nurkse: Problems of Formation c a p i t a l .  Ob, c i t .
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vez demostrado que lo s  e fe c to s  b en e f ic io so s  d e l  c a p i t a l  ex­
t e r i o r ,  e s ta n  mas en lo s  estrangu lam ien tos  que perm its s a l -  
v a r ,  que en l a s  proporciones que a lcanza  respecLO a l  ahorro  
t o t a l  (8 ) ,  e t c . ,  e t c . - ,  cada una de la s  cu a le s  j u s t i f i c a r i a
( 7 ) Tengase p résen te  que f a l t a n  como térm inos comparatives 
l a s  c i f r a s  de ahorro  t o t a l ,  y rue la s  mismas en trad as  de ca­
p i t a l  nos son mal conocidas, mucho mas l a s  s a l i d a s ,  véase :
J .  Sarda: "La p o l i t i c s  monetaria y la s  f lu c tu a c io -  
nes de la  économie espanola en e l  s ig lo  XIX", Madrid, 1948.
ivi. Campillo : "Las in v e rs io n es  e x t r a n je r a s  en Espa­
na". üb. c i t .
(B ) .-  î e s i s  su s te n ta aa  y defendida e n tre  o t r o s ,  por Simon Kuz- 
n e ts ,  quien en su t r a b a jo  t i t u l a d o  " I n te r n a t io n a l  D iffe rences  
en C a p i ta l  Formation and F inancing" (en C a p i ta l  form ation and 
Economie Growth, N ational Bureau of Economic Research), cons­
t a t a  como lo s  c a p i t a l e s  que l le g a ro n  en can tid ad es  masivas a 
p a ieses  r e c e p to re s ,  tu v ie ro n  mas im portancia  en cuanto que f i -  
nanciaron  l a  compra de b ienes  que esos p a is e s  no podian produ- 
c i r  o a d q u i r i r  de o tra  forma y saldaban l a  balanza com erc ia l ,  
que en lo  que c u an ti ta t iv am en te  en s i  re p re sen tab an .
Â  modo de ejemplo, tran sc r ib im o s  una ta b la  tomada 
d e l  mismo Kuznets (Ob. c i t ,  pég. 73).
Période Renta n a l .  | | , s n " o ' ' r e n ta
I , -  A u s t r a l ia  (m illones  de l i b r a s )
1.881-90 132 16‘18 3 ’3
1.901-10 237 1»75 0 ‘6
1 .92 .-30  732 25*03 3 '4
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sobradaiîiente una nueva t e s i s ,  aparté  de que nos a l e j a r i a  
enormemente de la  f in a l id a d  p r in c ip a l  de es te  t ra b a jo .
Cuestion d ife ren te  y mas a f in  con l a  que nos ocupa, 
es e l  es tud io  de la  e s tru c tu ra  in te rn a  de es te  ahorro, enten- 
diendo por t a l  la s  d iverses  formas ju r id ic a se  in s t i tu c io n a le s ,  
bajo  la s  cuales , ha llegado  e l  c a p i ta l  e x te r io r  (9 ),  todo e l  
c a p i t a l  e x te r io r .
I I . -  Japon (millones de yens)
1.896-1.913 28.100 83*3 3*0
1.920-1.929 116.300 277*2 2*4
( 9 ) . -  Dejamos aparté  toda consideracion te ô r ic a ,  sobre cual 
es la  clase de c a p i ta l  -pub lico  o privado, a corto  o a largo 
plazo, e t c . -  es mas in te re sa n te ;  de s i  es mejor que lo  invier- 
tan  los nacioriales o directamente los  p ro p ie ta r io s ,  e tc .  e t c .  
Sobre e s ta s  cuestiones y sobre lo s  problèmes que a l  respecto 
se su sc itan ,  nos remitimos, por ejemplo, a
Leonart R i s t . -  How we Appraise C red it  Worthiness•-
B .I.R .D ., mimeografiado.
Norman S. Buchanan.- In te rn a t io n a l  Investment and 
Domestic W rlfa re .-  Nueva York, 1946.-
H. S in g e r .-  The D is tr ib u t io n  of Gain between Inves­
t in g  and Borrowing C o u n tr ie s .-  American Economic Review, Ma­
yo 1950.
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Desde este  punto de v i s t a ,  heraos d is tinguido  la s  
aportaciones de c a p i ta l  pûblico de las  ae c a p i ta l  privado, 
por una parte  (cuadeo hO 27), y c a p i ta le s  prestados a in v e r-  
t id o s  directamente o donados, por o tra  (cuadro n© 28), advie_r 
tiendo que en los  e h p lé s t i to s  no nos ha sido posible in c lu i r  
para 1953-60, mas que los  del Export-Import Bank y Development 
Loan Fund, pero no otros de nienor importancia que hayan podi- 
do concerter l a s  sociedades espanolas con entidades bancarias  
ex tran je ras  no o f ic ia le s  (10),
O.N.U.- The in te rn a t io n a l  flow of Private  C ap ita ls
1946-1952.
C.H.U.- Measures fo r  the Economic Development of 
Underdevelopd Countries, 1951.-
(1 0 ) . -  iv t i t u l o  i l u s t r a t i v o  transcribimos la s  proporciones 
entre em prestitos  y donaciones que ha tenido la  ayuda norte- 
americana. en d is t in to s  p a ises  y en e l  période 1946-62.
Francia 
Gran Bretarïa 















de dô lares .
Fuente: Embajada de EE. UU.
üuaciTO na 27
CAÆ'x’ALjiS Lrix’:-t(iDü!3 iJJ DüPAitA
Al io 3 P i lb i i  co  s  P r iV  ado s
1 .953  2 .Tas 380
1 .954  1 .7 2 4  363
1 .955  4 .564  1.420
1 .956  1 0 .3 6 0  586
1 .957  5.580 6 32
1 .958  7 .2 8 8  5ü8
1 .9  59 6 . 960 2.340
1.960 3.873 9 .6 0 6
1.961  5 .199  1 3 .912
1 .9 6 2  2.537 14 .985
Cuadro ns 28
ÏOIÛ .AD DD AxORl’ACIOII Difli CAPIl'AL m 'KHIüH
O tr a a  fo r m a s  d e  
iu io s  j t o p r é s t i t o  a p o r t a d d n
1.'351-53 2.9ÛÜ
1 .954  25 2.062
1.955  840 5.144
1.95b 360 11.586
1 .957  320 5 .892
1 . 9 5 8  1 .520 6 .276
1 .959  2 .718 4 .582
2 .968  10.516
1 . )o l 3.480 1 5.631
1 . ;6 2 3 .007 14 .565
Jifrao (3Ji i i l l o i i e s  do p ese ta s  n o r â n a le s .-  
— De (loscoiioce.—
' lontes: iujajada de l o s  9 9.033., Banco do 'oAa,
y Banco de Crédite I n d u s t r ia l . -
Ademas, las  c i f r a s  consignadas para los em prestitos , respon- 
den a l  ep igrafe  de "concedidos", y  no de " u t i l iz a d o s" ,  que 
en la  mayorla  de lo s  casos, es muy d i f i c i l  de conocer (11).
Finalmente, en lo  que a la  concreccion de estos fon­
des se r a f i e r e ,  la  luz que podemos aportar no es lo  su fic ien -  
te  que nosotros desearamos, pero ya se puede comprender la  
d i f i c u l ta d  -por no decir im posib ilidsd -  de cohocer a pos te r io ­
r i  la  m a te r ia lizac io n  de todos los  fondes procédantes del ex­
t e r i o r .  Por e l l o ,  ha ruedado reducida a la  inversion  de los  
fondos de ayuda americana (Prestâmes del Export-Import Bank 
y Agenda para e l  Desarrollo  In te rn a c io n a l) .
Naturalmente, solo se han tenido en cuenta los fon­
dos u t i l iz a d o s  hasta e l  30 de Junio ce 1962, para la  forma- 
cion de c a p i t a l  f i j o ,  y no los  empleados en compra de m aterias  
y alim entes.
Los resu ltad o s  conseguidos quedan expuestos en e l  
cuadro nû 29.
(1 1 ) . -  La d if ra  de c ré d i té s  concedidos por Eximbank, entre  
1957 y 1962, era de 186 millones de dolaresm de los  que so­
lo  se habian u t i l iz a d o  11? m illones.
Guadix) n2 29
AL'BLHACIüH ÜECKOmaS DlDj C/ûfl'j^AL
S e c to r  en  que  s e  h a  
h  G Clio l a  i n v e r s i d n
C a n tid a d  i n v e r t  i d a  
( ï i i l l o n e s  d e  d d l a r e s )
l î id u o tr iB  e l  6 e t  r i e  a 
S id o ru rg ia  
( i i c ' o c a r r i l e s  
À' :r i  c u l tu i ’a 
i r a j i oporto  aéreo 
X inoip£a 
. c o n s tru c c ld n  
. r rn s ix i r te  t e r r e s t r e  
] . J i f i i i c a  
Ce::, en to
L uYTS rariGs i n d u s t r i a l e s
V a r i e  s  ( i n s t r u i  l e n t o s  t é c -  
: i i 0 0 8 , d o  p r e c i s i d n , 
e t c ,  )
1 1 4 , 1
6 4 . 0  
5 9 , 9
3 6 . 1
1 7 . 0
12.1 




4 7 , 3
7 , 9
3 8 8 , 4
P u e n t e s ;  1 i s i d n  E condm ica d e  l o s  E E,UU. en isp  ah a 
J » J .  : to v is a ,  " h a  ayuda  e : r t e r i o r  en  e l  D e- 
s a r r o l l o  e o o n d i n i c o " 0 • C . Y . P . E . , i .a u r id ,  
1 . 9 6 0 . -
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I I . -  AHCRRü BRUTO Y AHORRO NE TO
Del t o t a l  de l a  ren ta  nacional que no se consume 
(ahorro b ru to ) ,  una parte  (araortizacion) debe ser empleada 
en reponer los desgastas sufridos  por e l  aparato productive 
en e l  transcurso  del ano (deprec iac ion), y e l  r e s te  (ahorro 
neto^ puede ser dedicado a l a  formacion de nuevo c a p i ta l .
La separacién entre  ambas ciases de ahorro, nos en- 
f re n ta  entonces con e l  problems de determiner e l  valor de va­
r ia b le s  tan  importantes como son la s  depreciaciones y la s  a- 
inortizaciones (1 ) .
( 1 ) . -  Con hasta frecuenc ia ,  se condunden es te s  conceptos a 
pesar de e s ta r  uno y otro  perfeetamente de fin idos .
Esta confusion, seguramente, es la que ha dado lu -  
gar a los v a lo res sospechosamente a l to s  que se a tr ibuyen  a 
l a s  amortizaciones en la s  estimaclones de la s  mismas hechas 
por e l  Banco de Bilbao (V. Renta) Nacional de Esraha y su 
d is t r ib u c iô n  p ro v in c ia l . -  Bilbao, 1957) y le s  elahoradores 
de la s  Cuentas Nacionales (V. cuadro n^ 32).
En la  primera (Ob. c i t a . , pag. 19), se dice aue "a- 
fïadiendo la s  amortizaciones y o tra s  depreciaciones del capi-
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En rea l id ad ,  puesto que nosotros conocemos ya cual 
ha sido e l  ahorro bruto nacional,  nos b a s ta r ia  a es te  f i n  con
t a l  f i j o  a l a  R-ènta Nacional, se l lega  a l  Rroducto Nacional 
Bruto a coste de los fa c to re s  o Rgnta Nacional Bruta* El c a l -  
culo de esta  p a r t id a ,  igualrnente a i f i c i l ,  se ha .e r if icad o  
por dos procedimientos: en primer lugar se ha llegado a l a  c i -  
f r a  de 26.995 millones de p ese tas ,  obteniendo a traves  de l a s  
muestras de balances em presariales manejadas, d ife ren te s  coe-  
f ic ie n te s  de depreciacion, y aplicandolas segun su s im i l i tud 
a todas y cads una de la s  p a r t id a s  que in te / ra n  nuestra Ren­
ta  Nacional, posteriorm ente, se ha llegado a una c i f r a  muy pa-  
recida  a t ra v e s  de la s  depreciaciones calculadas por e l  con- 
junto y en forma de co e f ic ien te  por o tros p a ise s ,  cuya e s t ru c ­
tu ra  in d u s t r i a l  es s im ilar  a la  nues tra" . E l subrayado es nues- 
t r o .
Ctro tan to ,  se puede le e r  en Informacion comercial 
Espahola (A bril  de 1963, pag, 98), donde a l  exponerse por u- 
no de los  elaboradores de la s  Cuentas Nacionales, como se han 
calculado la s  amortizaciones, d ice ; " . . .  la s  c i f r a s  de amor­
tizac io n es  no nos ofrecen una f ia l  i l id a d  acep tab le , y su de- 
duccion constituye  una estimacion tosca , a p a r t i r  de c r i t e r i o s  
es tab lec idos  en torno a l a s  depreciaciones de e d i f ic io s ,  ma- 
quinas y msdios de t ra n sp o r te ,  segun su antiguedüd, por una 
p a r te ,  y de una informacion opinauica en torno a lo s  stocks 
de c a p i ta l  ae lo s  sectoras  f a c i l i t a da por lo s  je f e s  de los  
se rv ic io s  de e s ta d is t ic a s  s in d ic a le s  especia lizados en la s  
ac tiv idades  ihc lu idas  dentro de cada S indicato  Nacional". El 
subrayado tambien es nuestro . Y queremos hacer notar la s  p r i ­
meras palabras subrayadas, por cuanto que, como decimos en 
e l  tex to ,  la s  amortizaciones constituyen  un suraando necesa- 
r io  e independiente de la  cuenta de operaciones de c a p i ta l ,  
de modo aue un e r ro r  en la  estimacion de la s  mismas incide 
directamente en la  c i f ra  f in a l  de c a p i ta l .
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determinar la s  depreciaciones; zero ya oue, como dijimos en 
e l  prologo, una de la s  in tenciones de es te  tra b a jo ,  es con­
t r a s t e r  la cuenta de operaciones de c a p i ta l ,  y en la  raisma
Otro tan to  puede l e e r se en la Revista o in d ica l  de 
E s ta d is t ic a  n© 63, acerca de l a  valoraciôn de la s  mismas en 
1958, hecha por Ju l io  ^ilcaide, y seguramente, puesto oue dan 
parecidos v a lo res ,  podria d sc irse  tambien de la s  estim acio- 
nes del Consejo de Economia Nacional, aunoue e s te ,  no dice 
en ninguna parte  que nosotros hayaraos v is to  como la s  ha c a l­
culado.
Parece entonces, no haber lugar a dudas ce ue a l  
hacer e l  côrnputo de la s  amortizaciones en todas l a s  cstima- 
ciones sxaminadbs -especialmente en la cuenta V, eue es la  
que nos in te r e s a -  se han confundido dos conceptos tan  d is ­
t in to s  como son "depreciaciones" -d e s .b s te s  de c a p i ta l  y "a- 
mortizaciones" -sumas ahorradas y destinadas a compenser e-  
sos desgüstes , " to ta le s  reservados con e l  f in  de c o h s t i tu ir  
fondos de réserva para e l  gasto o perdida que sufre  e l  capi­
t a l  f i j o  en e l  curso cel période contable considerado, debi- 
do a su desgaste normal o a los  de ter io ros  y a la  absolesce- 
c ia " ,  como muy bien la s  define e l  Sistema Normalizedo de Con- 
t a b i l id a d  Nacional de la  C.E.C.E. (Ed. P a r is ,  1958-, en con- 
secuencia, se han equiparado en va lo r ,  lo  '..ne no t ie n e  forzo- 
zamente por que sucader.
En e fëc to ,  e l lo  supone dar por sentado que se pro­
cura reservar justaraente lo necesario  para compenser exact a ­
me nte la s  pérdidas su fr id a s .  Normalmente, es to  sucedera a s i ,  
sobre todo en empresas bien adm inistradas, y entonces se ve­
r i f i e s  râ que:
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in ts rv ie n e n  como sumando independien te  l a s  am ortizac iones , 
es por lo  ue naremos una extensa, d isg re s io n  para t r a t a r  de 
l a s  mismas,
Amortizacion -  D epreciacion .
Pero lo  misrno puede o c u r r i r  que se decidan a r e s e r ­
var sumas i n f e r i o r e s  6 s u p e r io re s ,  y, en tonces , tendriamos que
Amortizacion ^  D epreciacion.
en cuyo caso, e stim ar l a s  am ortizaciones  a t r a v e s  ae l a s  de­
p re c ia c io n e s ,  p ro d u c ir ia  una so b reva lo rac ion  o una in f r a v a lo -  
ra c io n  de l a s  mismas.
Ambas -d e p re c iac io n  y am ortizac ion -  t ie n e n ,  segun^ 
se vé, un ritrao  independ ien te , que puede o no c o in c id i r  segun 
la  vo lun tad  de lo s  ind iv iduos  lo s  c u a le s ,  so lo  pueden a c tu a r  
para e q u ip a ra r ia s  sobre e l  compas de l a s  am ortizac iones , ya 
que e l  de l a s  deprec iac iones  es in ex o rab le :  por e l  mero hecho 
de ser usadas l a s  maquinas (d esg as te )  o simplemente, de p asa r  
e l  tiempo o hacerse  nuevas majoras o inven tos  (a b so le s c e n c ia ) ,  
e l  c a p i t a l  envejece , se d é p ré c ia .  Al cabo de c i e r to  tiempo, 
por c o n s ig u ien te ,  tendremos un c r i t e r i o  i n i a l i b l e  para  saber 
s i  e l  r itm o de am ortizacion  y depreciac ion  ha s ido  acompasado, 
s i  a l  e s t im ar  l a s  am ortizaciones  a t r a v e s  de l a s  d e p re c ia c io ­
nes 36 ha efec tuado  una so b rev a lo rac io n  o una subestim acion: 
e l  e s t a do de l c a p i t a l .
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Por o tra  p a r t e ,  su conoclmiento siempre es muy u t i l ,  
pues m ien tra s  e l  de l a s  d ep rec iac iones  so lo  nos permite  pré­
c i s e r  cu a l  ha s ido  e l  auraento c u a n t i t a t i v o  r e a l  de l c a p i t a l  
n a c io n a l ,  e l  de la s  r e la c io n e s  fu n c io n a le s  ( c a p i t a l  /  produc-
Es a s i  cue l a s  estim aciones  a s tu d ia d a s ,  han t ie ta r -  
minado l a s  am ortizac iones  equ iparandolas  a la s  d e p re c ia c io n es ,  
y cue e l  e s tad o  de l equipo p roductive  espahol es de extremada 
v e jez ,  como mas ad e lan te  demostraremos, luego cabe c o n c lu i r  
que t a l e s  estim aciones  han in c u r r id o  en una probablemente, a l -  
ta  so b rev a lo rac io n  de l a s  mismas.
Aunque la  nota ha cuedado e x ten sa ,  por demas, no po­
demos te rm in a r la  s in  una re fe re n c ia  b ib l io g r a f i c a  cue apoye 
cuanto hemos dicho sobre conceptos t a n  im portan tes  y ta n  poco 
p rec isad o s  en Espaha. Sobre e l  p a r t i c u l a r  puede v e rse :
J .  AAlley.- Amortizacion, Autofinanciam iento  y Deva- 
lu a c i o n , -  Ed. A g u i la r . -  Madrid, 1954.
F. Becker Gomez.- Teoria de la  Amortizacion con ta ­
b l e , -  Tecnica Economica (Enero, I960, pag. 8-17.
Jose  M. Fernandez, F i r l a . -  Teoria Economics de l a  
d o n ta b i l id a d . -  Ed. E . I .B .S . -  Madrid, I960.
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t o ,  empleo, e t c . )  netas (2 ),  y conjugado con e l  de aquellas 
-con e l  de l a  depreciaciones- e l  grado de e f ic ie n c ia  (moder- 
nizacion o envejecimiento) del equipo productive nacional.
(2 ) . -  En r e a l id a d ,  son la s  re lac iones  netas l a s  que in te re sa  
conocer. No obstan te , la  d i f i c u l ta d  de ser conocido e l  cap i­
t a l  neto en c a s i  todos lo s  paie se , ha. generalizado la. p r a c t i -  
ca de ^tomar indistintarnente e l  ahorro bruto  (re lac iones  bru- 
ta s )  o e l  ahorro neto (re lac io n es  n e tas ) ,  para e l  ca lcu le  de 
es ta s  re lac io n es ,  y, y la  su s t i tu c i ,  on de unas por o t r a s ,  Con 
e l lo ,  se lobra s a l i r  del peso airosamente en c a s i  todas oca- 
s iones.
Por o tra  p a r te ,  la  c i f r a  de ahorro b ru te  es, s i  se 
qu iere , e l  mejor^indicador del increraento del c a p i ta l  en e l  
p a is ,  s i  no en teriûinos numericos, s i  en termines de o f ic a c ia .  
No debe o lv idarse  que aunque toda amortizacion solo s irve  pa­
ra  reponer desgestes , y por e l lo  no aurnenta cuantitativam en­
te  e l  c a p i ta l ,  s i  lo  aumenta cua lita tivam ente , pues pocas ve- 
ces una reposic ion  quedu reducida a un reemplazacdento con 
m ate r ia l  équivalente  : ra ra  vez la  nueva maquina es tecnicamen- 
te  exacte a l a  que se su b s t i tu y e .  En consecuencia, cuanto ma­
yor sea e l  ahorro bru to , mayor sera la  e f ic a c ia  del c a p i ta l ,  
porque s i  no aumenta en cantidad (rnuchas am ortizaciones), au- 
mentara en ca lid ad .
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A.- C^LCULO DE LAS DEPRECIACIONES
Su determ inacion , conocido e l  volumen de l c a p i t a l  
n ac io n a l  y l a  im portancia  r e l a t i v a  de lo s  elementos que lo  
in te g ra n ,  debe hacerse ap licando  a cada uno de esos elementos 
d i s t i n t o s  c o e f ic ie n te s  de d e p re c ia c io n  -o b ten idos  por proce­
dimientos m u e s t ra le s -  y sumando luego todos lo s  v a lo re s  par-  
c i a l e s  conseguidos.
E ste  metodo -un ico  que conduce a re s u l ta d o s  v a l id o s -  
es i i ip r a c t ic a b le  para  n o so tro s ,  Tengase en cuenta  que aûn no 
se ha publicado e l  censo a g r a r io ,  n i  confeccionado e l  indus­
t r i a l ,  n i e fec tuado  un in v e n ta r io  d e l  patrim onio nac io n a l ,  por 
c i t a r  so lo  s e c to re s  im portan tes .
De no renunc iar  a te n e r  idea mas o menos aproxima- 
da de l a s  mismas, hay que pensar entonces en o t ro s  metodos 
menos p re c i s o s ,  pero mas v ia b le s .
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Un camino a s e g u ir ,  s e r i a  obtener e l  volumen de l a s  
am ortizaciones  e fec tu ad as  en e l  curso  de l aho e ig u a la r lo  a l  
de d ep rec iac io n es  s u f r id a s .  No lo  anfiaremos, s in  embargo, por­
que ap a r te  de t ro p e z a rse  con e l  t a n  d i f i c i l  -qu iza  rnae- pro­
blems. de v a lo ra r  l a s  am ortizac iones , e l  re su l ta d o  podria  f a -  
c ilraente  induc irnos  a e r ro ,  en cuanto  que p a r t ir iam o s  de una 
prem iss -d e p re c iac io n  -  am ortizac ion - que muehas veces no se 
cumple (Vease nota 1 ) .
Podriamos e s t im a r la s ,  tambien, por coraparacion con 
o t ro s  p a ise s  sem ejantes a l  nuestro  en d e s a r ro l lo ,  en e s t r u c ­
t u r a ,  en c a p i t a l i z a c io n ,  e t c .  B a s ta r ia  para e l l o  ob tener coe­
f i c i e n t e s  que de a lgun  modo re la c io n e n  lo s  desgas tes  s u f r id o s ,  
con o t ra s  v a r ia b le  s i g n i f i c a t i v a s  y conocidas en lo s  p a ise s  
comparados: t a n to  por c ien to  de dep rec iac ion  a re n ta  nac io n a l ,  
a nuevo c a p i t a l  formado, e t c . ,
T^mpoco e s te  procediraiento  es apropiado , porque a -  
p a r te  de l  l i g e r o  inconvénients  que supone e l  no poder hacer 
comparaciones a l  re sp ec to  e n tre  n ues tro  p a ls  y lo s  o tro s  -pues 
t o  que a p r i o r i  hemos aceptado que e n tre  d e p rec iac io n  y r e n ta  
nac iona l o c a p i t a l  formado, se da la  misraa r e la c io n  e n tre  t o -  
dos lo s  co n s id e rad o s-  c a s i  nunca conducira  a  r e s u l ta d o s  media- 
namente a c e p ta b le s ,  dado que para a lcanzar  una c i e r t a  ap ro x i-
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rnaciôn a la  r e a l id a d ,  ten d r ia  que e x i s t i r  una equiparacion 
p e rfec ts  en tre  e s tru c tu ra  y  antiguedad de lo s  equipos produc- 
t iv o s  nac iona les .  Lo co n tra r io  haria  im prescindibles c ie r ta s  
correcciones - c a s i  siempre de base su b je tiv a -  cuyo pe lig ro  
de in tro d u c ir  e r ro r  no necesitamos ponderar.
A e l l o  habria que ahadir que ca s i  todos los  pa iees  
que t ienen  un "grado de d esa rro l lo "  y una "e s tru c tu ra  econo- 
mica" semejantes a l  nuestro , t ienen  tambien un grado de a t r a -  
80 e s ta d is t ic o  parecido a nosotros, y la  raayoria de e l lo s  que 
dan c i f ra s  de depreciacion han recu rr ido , a su vez, a l a  com- 
paraciôn con o tra s  naciones que consideraban a su a l tu r a  y 
a la s  modificaciones de c o e f ic ie n te s  de modo ma o menos a rb i -  
t r a r i o s ,  jdzguese en consecuencia, e l  valor que tend ria  nues­
t r a  estimacion por este  procediraiento,
Por ultimo, cabe pensar en seguir lo  mas de cerca 
posible  e l  método que sehalabamos como id e a l ,  reelaborando 
un "censo" de la  e s tru c tu ta  del equipo nacional, aprovechan- 
do los datos e x is ta n te s  completados con o tra s  valoraciones 
efectuadas de l a  mejor manera po s ib le .
No nos cabe duda que los resu ltados  que consigamos 
seran poco p o s i t iv e s ,  pero s i  mas r e a l i s t a s  que lo s  obtenidos
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con o tro s  procedimientos, y desde luego, lo  suficientemente 
aproximados, como para l l e n a r  su cometido i l u s t r a t i v o ,
E l  empleo de e s ta  tecn ica ,  nos enfrenta  con dos cues­
t iones  p rav ia s :  senalar en cuantos sec to res  vamos a d iv id i r  
e l  equipo nacional y d ec id ir  que t ip o  de depreciacion anual, 
vamos a a p l ic  r  a cada uno de e l lo s .
Con re lac ion  a la  primera, consideraremos que e l  
c a p i ta l  f i s i c o  nacional, e s ta  integrado por
-  la  in f r a a s t ru c tu ra :  puentes, caminos, puertos, canales, e tc ,
-  la s  v iv iendas,
-  e l  qquipo f e b r i l :  maquinaria, f i j a ,  elementos de tran sp o r­
te ,  e d i f i c io s ,  a fec tos  a la  produccion (almacenes, s i l o s ,  e t c . ) .
-  e l  equipo ag r ico la :  t r a c to r e s ,  segadoras, e tc ,
Para estimar e l  valor de la s  viviendas disponemos 
del Censo de la s  mismas, rea lizado  por e l  I .N .E. en 1950 (3 ) ,  
que, a mayor abundamiento tra e  d e ta i ls  de lo s  e d i f ic io s  cons- 
t ru id o s  por periodos. Para ahos p o s te r io res  u tilizarem os los  
valores dados en e l  cuadro nû 10, Valorando cada vivienda en
( 3 ) . -  I .N .E .-  Censo de E d if ic io s  y V iv iendas.-  Madrid, 1953.
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150,000 P ts ,  de I960 -basados en datos del Plan Nacional de 
la  Vivienda (4 )-  obtendremos e l  valor del patrimonio nacional 
en cada uno de lo s  anos y p t s ,  cons tan tes ,
Basta , entonces, a p l ic a r  a l a  suma ha llada , un coe­
f ic ie n te  del 1 % de depreciacion Ô -correspond isnte a la  v i ­
da aceptable de duraciôn de la s  viviendas, cue se iguala  a 
c ien  ahos (5 )-  para obtener -en P ts ,  de I960, por lo  cue hay 
cue restransform ar en nominales- la  c i f ra  de depreciacion ha- 
bida en este  s e c to r ,
E l valor del equipo f a b r i l  nos vendra dado por los 
c a p i ta le s  em presariales asociados -ya c i j in o s  en su memento 
que en e l lo s  se in c lu ian  tan to  lo s  empresarios ind iv iduales  
no a g r ic o la s ,  como la s  sociedades ae todo t ip o  y ac tiv idad : 
nav ie ras , t ra n v ia s ,  mineras, s id e ru rg icas ,  t e x t i l e s ,  e t c , -  
mas la s  obligaciones puestas en c ircu lac iô n  cada aho por la s
( 4 ) . -  Plan Nacional de la  Vivienda 1961-1976,- de la  Vi­
v ien d a ,-  Madrid, 1962,, pag, 75,
( 5 ) . -  S ec re ta r ia  (General Tecnica del Mû de la  V ivienda,- " 
P rinc ip ios  te c n ic o s ,  soc ia les  y economicos del coste de la  
vivienda y sus p a r te s" ,  documente n© 4, se r ie  I I ,  ne 1 y Plan 
Nacional de la  Vivienda, ob, c i t .  pag. 38.
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mismas, mas lo s  c r é d i te s  obtenidos para  in v e rs io n .  Todo e l l o  
en P t s .  uniform es, na tu ra lm en te ,
D ispuesto  de e s te  v a lo r  h a s a ta ,  como en e l  case  an­
t e r i o r ,  a p l i c a r  e l  c o e f ic ie n te  de d ep rec iac ion  co rrespond ien- 
t e  para te n e r  e l  sumando de dep rec iac ion  r e p re s e n ta t iv e  de l 
s e c t o r •
Dicho c o e f ic ie n te  no puede e s t im a rse ig u a l  a lo s  que 
ottuvirnos en la  p a r te  segunda a t ra v e s  de lo s  ba lances  de l a s  
sociedades para c i f r a r  l a s  am ortizac iones , pues in s is t im o s  u- 
na vez mas, que e l l o  s e r i a  so s ten e r  que e s t a s  - l a s  am ortiza ­
c io n es -  han s ido  c o re e c ta s  en e l  periodo p o s te r io r  a 1940, lo  
que por d i s t i n t o s  c r i t e r i o s  no puede m antenerse ,
a) Los c o e f ic ie n te s  de am ortizac ion  en % de lo s  ca­
p i t a l e s  em p resa r ia le s  esp ah o le s ,  v a r ia n  desde e l  1 ’02 en 1945, 
ha t a  e l  maxitno de 6*23 en 1962. Es a s i  que e l  ritm o de depre­
c ia c io n  es  constan te  o c r e c ie n te ,  y que e s te  ind ice  no r e p re ­
s e n ts  n i  mucho menos, un exceso en l a  am ortizac ion  ( 6 ) ,  luego
( 6 ) , -  He aqu i lo s  c o e f ic ie n te s  que sobre e l  v a lo r  de co s to  
se a p l i c a r a  en v a r io s  p a is e s  para e s ta b le c e r  l a s  sumas des­
t in a d a s  a compenser la  d ep rec iac io n .
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hay qua conclu ir que en los ahos que no se alcanzo es te  6*23 
% -todos los  ahos a n te r io re s ,  y con mucha d ife ren c ia  hasta 
1958-  la s  amortizaciones no l leg a ro n  a compenser los  desgas­
t e s .
b) La continua perdida de valor de la  moneda y l a  
f a l t a  de rev a lo rizac io n  de lo s  balances, ha motivado que lo s  
fondos de am ortizacion, acumulados generalmente sobre la  ba­
se del precio  de costo y siguiendo un sistema l i n e a l  { ! ) ,  -  
siendo nominalmehte c o rrec te s ,  r e su l ta ra  c a s i  siempre muy in ­
s u f ic ie n te s  para e fec tuar  la  reposic ion , o lo  que es lo  mis­
mo, para compenser la  depreciacion.
Ahos
Frencia 
h as ta  1959
Francis  
desde 1959
Aleman i s I t a l i a Holanda
3L« 19 % 28 ^ 25 % 20 ^ 31 3 ^
2Û 9 9 18*8 20 31 3
30 9 9 41 '1 20 6 7
4Û 9 9 10 '5 20 6 7
5^ 9 9 719 10 6 7
60 9 9 5'9 10 6 7
7 0 9 9 4*5 — 6 7
80 9 9 3*4 — 6 7
qQ 9 9 2*6 — — 6 7
100 9 9 7*3 --- 6 7
. -  .E
100
sto  explica e l
109
estûdo de
100 100 116 
d escap ita l izac io n  en cue
2
se
encuentran muchas empresas espaholas, que formalmente pero 
solo forraalmente, habian ido amortizando segun la  mas co rrec ­
ts. tecn ica  contable.
-158-
ü ) , -  La p o l i t i c a  o r ibu ta r ia  seguida, con tra r ia  a 
l a  amortizacion en cuanto que, a l  no desgravar lo s  ben e f i -  
c ios  b ru tos ,  que debian ser destiriados a compenser los  des­
gas tes ,  ha in f lu id o ,  con toda seguridad, en que aquellas  -  
- l a s  am ortizaciones- no l legasen  a igualar  e l  ritmo de depre­
c iac io n  (6 ).
D) S i  estado  de n u es tro  equipo p roduc tivo , cuya f a l  
ta  de e f i c i e n c i a  dénota ne haber s ido  renovado e l  ritm o que 
se depreciaba  ( 9 ) .
( 8 ) . -  véase: césar iilbihana Quintana. -  "Problematica t r i -
b u ta r ia  de l a  renovacion y ainpliacion de lo s  ac tivos  empresa­
r i a l e s " . -  B o le tin  de Sstudios Sconomicos, XV, n« 51 S e p t ,-  
Dic. i 960 , pag. 493 a 530.
F. Becker Gomez.- Teoria de l a  Amortizacion Conta­
b l e .  üb. c i t .
( 9 ) . -  Sinnos fijamos en un sec to r  como e l  de la  marina merean­
t e ,  de ta n ta  importancia per la f racc ion  de l c a p i ta l  nacional, 
que rep résen ta ,  vsrmos que siendo la  edad maxima rentable  l a  
de 25 ahos, e l  68 % del to n e la je  de nuestra f lo ta  los  rebasa 
muy ampliamente (Fuente; L.O.B.E. 1958).
Casi o tro  tan to  sucede con la  f l o t a  pesquera (V. 
Direccion General de re sc a .  E s ta d is t ic a  de pesca. Aho I 96O 
y A. Barcena en Estudios sobre la  unidad economica de Europe,-  
Madrid, 1959. Tomo V III, pag, 17 y sg te .
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En consecuencia, no pudiendo basarnos en los  datos 
de amortizacion espanoles, por ser in fe r io re s  a l a s  deprecia­
ciones re a le s ,  y juzgando demasiado a l to  e l  10 % que r é s u l ta
En la in d tis tr ia  t e x t i l ,  estiméndose que la  maquina­
r i a  debe ser renovada cada 10 ahos, como maximo, nos encontra- 
mos que segûn e l  Censo de la  In d u s tr ie  Texti l ,  efectuado por 
e l  I.N .E. en 1955, e l  45 % de^la maquinaria algodonera tiene  
en tre  25 y 50 ahos; e l  21 % mas de 50 ahos, y e l  30 ^ res tan ­
t e ,  t ien e  "menos de 25 ahos",
Pueden verse sobre es te  aspecto:
Alfonso Marti M ichelena.- "La in d u s tr ie  t e x t i l  an­
te  la  cojointura a c tu a l . -  Valencia, 1959.
Plan de reorganizacion de la in d u s t r ie  t e x t i l  algo­
donera.-  Barcelona, 1959.
Y como r e f e r e n d a  y término de comparacion con e l  
e x te r io r :  L 'in d u s tr ie  co tto n ie re  en Europe.- u.E.C.E. P a r is ,  
1956 y 1959.
En o tros  se c to r ,  importante, e l  del f e r r o c a r r i l ,  
la  f a l t a  de renovacion es tambien évidente , tan to  en la  in -  
t r a e s t r u c tu ra ,  como en e l  m ate r ia l  movil:
De un t o t a l  de 13:314 Kms de l in ea  de se rv ic io  en 
1958, 1.000 lims ten ian  mas de 64 ahos; 1.100, mas de 54; mas 
de 3 .000 , en tre  34 y 54 ahos y 5.700, aproximadamente, mas 
de 24 ahos,
Del m a te r ia l  movil, de un t o t a l  de 3.428 locomoto- 
ras  1,660  t ien en  mas de 40 ahos, y 902 mas de 30. Otro tan to  
ocurre con los  vagones: de un t o t a l  de 80,501, en 1957, 31.149 
ten ian  mas de la edad admisible de 40 ahos y 33 .057, en tre  
30 y 40 ahos.
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de la  la g is la c io n  y p râc tica  ex tra n je ra  (10), creemos lo  mas 
aceetado, adoptar un co e f ic ien te  del B 'I  %, media del co e f i-
Puede verse: Carlos de Inza Tudanca,- Estudios so- 
dad econômica de Europa, ob. c i t .  Tomo VII pag. 712bre la uni  
y sg te s .
Segun José Luis Graset, la  in d u s tr ia  ne la  construc- 
cion de m a te r ia l  f e r ro v ia r io ,  t ie n e  un equipo aue data en un 
30 % de antes de 1920 y en un 45 % de antes de 1931. Un 75 % 
del eouipo ceberia  haberse renovado hace tiempo, por consiguien 
te  (V. J .L .  G ra se t . -  ^studios sobre l a  u n id a d , . . ,  Gb. c i t .
Tomo I I I ,  pag, 307 y s g te s , ) ,
Por ta n to ,  ocurre en e l  sector de transformados me- 
t a l i c o s ,  donde en tre  e l  40 y e l  50 % de la  raaquinaria t ien e  
mas de 20 arlos, un 42-48 %, mas de 10, y solo del 3 a l  7, me- 
nos de 10 anos. V, José M- Ibarrondo ,-  E s tu d io s . . , ,  ob, c i t . ,  
Tomo VIII, pag. 374.
Hariamos escesivamente extensa la  r e f e r e n d a ,  s i  
fuesemos analizando sector por sec to r  la  vejez de nuestro e- 
quipo, demostrativa del bajo grade de r e n o v d C i ô n .  En todo ca- 
so, por s i  lo  expuesto no b as ta se ,  remitimos a l  le c to r  a. o tra s  
ré fé rén c ias  nacionales y e x tra n je ra s  para que, por comparaciôn 
con lo s  c a p i ta le s  técnicos de lo s  o tros p a ise s ,  pueda hacerse 
raejor idea del punto que tra tam os.
Para e l  sec to r  s ideriirg ico , pue de veseçjLa in d u s t r ie  
s idéru rg ies  en Espana.- Banco de Crédite  I n d u s t r i a l . -  Madrid, 
1961, y lo s  es tud ios  hechos sobre es te  sector para varies  p a i­
ses por l a  G.E.C.E. y publicados en ^ a r i s ,  en lo s  anos 1955, 
56, 57, 58 y 59.
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c ien te  maximo espanol y del co e f ic ien te  medio de los paises 
europeos a que nos heraos re fe r id o  (11).
Para la  depreciacion en e l  sector ag r ico la  dispo-
Para la  in d u s tr ie  quimica: La in d u s t r ie  quiraica en 
Espana. -  Banco de C réd ite  I n d u s t r i a l . -  Madrid, I960;
A, R ober t .-  In d u s tr ie  Qufmica.- Estudios economicos 
sobre la  unidad europea, ob. c i t . ,  Tomo V III ,  pag. 537 y sg te s .  
y los es tud ios  de la  O.E.C.E. para d i s t in to s ,  paises  en 195$
56, 57, 58 y 59.
Para la  in d u s tr ie  del cernento: La in d u s tr ie  del ce- 
mento en Esparia.- Banco de C réd ite  In d u s t r ia l ,  Madrid, I960, 
y los es tud ios  de la  O.E.C.E., sobre e s ta  in d u s t r ie  en Europa 
en 1950 y 1954.
Para l a  in d u s t r ie  e l s c t r i c a :  Luis de u ru e ta ,-  Estu­
dios sobre la  unidad ecônomica de Europa, ob. c i t . ,  Tomo VII, 
pag. 124 y s g te s .
y en general, pue de ve se: Ranion Tamames.- Estruc- 
tu ra  economica de Espana.- Madrid, 1963.
(1 0 ) .-  véase e l  cuadro de la  nota 6 y observese que en t o dos 
lo s  paises  se considéra un période de 10 anos para la  renova- 
cion t o t a l ,  lo  que supone, prescindiendo de la s  cuotas de ca- 
da ano, f ru to  del s i s tema mas o menos progresivo adoptado, u- 
na. media aceptada del 10 % anual de desgaste ,
Juzgamos inap licab le  a nuestro caso es te  ritmo de 
depreciacion por la  d ife ren te  imnortancia que, de mornento, 
t ien e  la  absolescencia en Escana..
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neraos de la s  estimacionss v e r if icad as  por e l  M inisterio  de 
A griculture en los anos p o s te r io re s  a 1954 (12).
La prolongacion de la aerie  puede hacerse para ahos 
a n te r io re s ,  puesto que dis] onemos de la s  c i f r a s  calculadas 
de invers ion  en este  sec to r  -d ife renc iadas  en subgrupos- pu- 
b licadas  por e l  mismo M in is te r io ,  y  a la s  cuales nos hemos 
re fe r id o  v a r ia s  veces a lo  largo de es te  t ra b a jo .  Los co e f i-  
c ien tes  a a p l ic a r ,  seran en lo  pos ib le , lo s  mismos que ha a -  
doptado la  s e c re ta r ia  General Tecnica del departamenteo (13).
(1 1 ) .-  Este porcen û.ie se aproxima por exceso a l  deducido 
hace anos por e l  I n s t i t u t e  de Culture Hispanica, basandose 
en datos de l Plan Vanoni, cue fue del 7 '5  %• Vease.- I .  de 
C. H ispan ica .-  Estudios nispanicos de Desarrollo  Economico.- 
Madrid, 1957, Fascicule I ,  pag. 78.
(1 2 ) .-  Mû de A g ricu l tu re .-  S ecre taria  General Tecnica.- "El 
producto neto de la  a g r ic u l tu re  espahola. Madrid, varios  a -  
hos.
( 1 3 ) No da precisamente muchos de t a l i e s  teo r ic o s  acerca de 
como se ha llegado a e s ta s  c i f r a s .  En la, pag. primera de l a  
estimacion de 1961 (V. E l producto neto de la  agriculture , e s -  
panola. en 1960-61), dice s implements que " e l  me to do seguido 
es e l  recomendado por l a  G.E.C.E. en la  publicacion "The Mea­
surement of a jg ricu ltu ra l Production and Food Comsuption"; s in  
embargo, a. la  v is ta  de lo s  cuadro s f in a le s  puede hacerse idea 
Clara de c6mo se han v e r if ic a d o  los  ca lcu les  y  eue c o e f ic ie n -  
te s  se han publicado en cada caso, unico que a nosotros i n t e -  
r e s a .
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La importancia numerica de la  in f r a e s tru c tu ra  nos 
es completamente desconocida, y por tan to ,  la depreciacion 
que puede s u f r i r  cada ano,
para valorar  aquel i a s  acudiremos a l a  d is t r ib u c io n  
del c a p i ta l  por sec to res  que A. Lewis considéra como t i p i c a  
para pa ises  in d u s tr ia l iz a d o s  (14). Segun Lewis, e l  c a p i t a l  
se d is tr ib u y e  a s i :
Vivienda 25 %
InfrassL ruc tu ra  35 %
Manufactura 20 %
Otras activ idades  10 %
100 %
Prescindiendo de s i ,  efectivam ente, ea  Espana l a  
vivienda représen ta  un 25 % nada mas del t o t a l  del c a p i ta l  
f i s i c o ,  y de s i  la  manufactura l le g a  hasta  un l im ite  del 30
(14<).- Arthur Lewis.- "Theory of Economic Grovrth", ob, c i t ,  
pag, 211 y sg te s .
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nos f ijarem os solamente. en la  re lac io n  en tre  in f ra e s t ru c tu ra
35y  vivienda, segun la  cual aquella rep resen ts  e l  -------  dg
25
e s ta ,  lo  que probable ren te ,  no se a l e je  raucho de nues tra  re a ­
l id ad .
Si toraamos un co e f ic ien te  de depreciacion de la  in -
f r a e s t ru c tu ta  igua l a l  adpptado para la s  viviendas, supuesto
aceptable habida cuenta de que unos elementos de in f r a e s t ru c -
tu ra  se desgastaria  mucho mas -firme de la s  c a r re te ra s ,  por
ejemplo- y  o tros  - in f r a e s t r u c tu ra  de la s  c a r re te ra s ,  tu n e le s ,
e t c . -  mucho menos aue aq u e lla s ,  la  depreciacion a t r ib u ib le  a
35la  in f ra e s t ru c tu ra  sera , en o r in c i r io ,  lo s  ------ avos de l a
25
que se consigue para v iv ienda.
Esta c i f r a  podria ser depurada desde 1942, puesto 
que conocemos las  invers ionss  efectuadus en vivienda, por u 
na p a r te ,  q la s  rea lizad as  en obras pdblicas y  demas, por o- 
t r a .  No se ha hecho a s i ,  s in  embargo, por entenderlo innece- 
sa r io  para lo s  f in e s  puramente i lu s t r a t i v o s  que e s ta  parte  
del es tud io  debe ten e r ,  f in a l id a d  que no se veria mejor cum- 
p lid a  con la s  l ig e ra s  racfificaciones que la  separacion a lu -  
dida in tro Q u c ir ia ,
-165-
Procediendo como hemos indicado hasta ahora, hemos 
llegado a los re su ltad o s  que en e l  cuadro s igu ien te  (no 30) 
exponemos.
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B .-  CALCULO DE LAS AMGRTIZ AC IGNES
Las identificam os en su morne nto con la s  sum^s re -  
servadas para compenser la s  dépréciaclones. Desde e l  punto 
de v i s ta  p ra c t ic e  que nos in te re sa ,  fueron defin idas  a lu - 
diendo a l  concepto contenido en la s  normes de la  O.E.C.E. 
para l a  e laboraciôn de la s  Cuentas Nacionales (véase nota 1 
del cap itu le  I I I ,  I I ) ,  que en honor a la  brevedad no r e p e t i -  
mos.
Précisado su s ign if icado  en aquella forma, dos pro- 
cedimientos se nos presentan como v iab les  para su c a lcu le :
-  e s tim a r la s  globalnente a traves  de c o e f ic ie n te s  obtenidos 
por coiTiparacionss con o tro s  p a ise s ,
-  obtener va lo res  de amortizacion para todos lo s  sec tores  pro­
ductives a t ra v é s  de muestras convenientes -caso de no po- 
der disponer de la s  sumas globales dedicadas a es ta  f i n a l i -  
dad en cada une de e l l e s -  y a p l ic a r lo s  a l  volumen de cap i­
t a l  oue représenta e l  se c to r ,  sumando como as log ico , los  
valors  s p a rc ia le s  a s i  conseguides.
-168-
No seguiremos e l  primer metodo t r a n s c r i t e  por la  
cas i  im posib ilidad  que hay de eue nos conduzca a resu ltados  
sa tis fac to riam en te  aproximados,
Recuerdese lo  aue deciamos a l  respecte  tra tando  de 
la s  déprécia c lones, A e l l e  habria que aiiadir ahora que e l  
pais tornado como punto de r e f e r e n d a  tuv iese  igual a l  nues­
t ro  no solo la  e s tru c tu ra  del equipo (proporcion por sec to res)  
0 ig u a l  antiguedod del mosmo, sirio uambien la  misma p o l i t ic a  
économisa, en general -en  cuanto que afecta. de d i s t in to  modo 
a la ampliacion o mejora del c a p i ta l -  y t r i b u t a r i a  re fe re n te  
a las  amortizaciones, en p a r t ic u la r ,
Cmitimos mas consideraciones sobre e l  teraa para no 
ser r e i t é r a t iv o s ,  ya que todos estos aspectos han sido apun- 
tados de un modo y o tro  en e l  epigrafe a n te r io r .
La segLinda tecn ica  puede llevarnos a resu lta d o s  mu­
cho mas p o s i t iv e s ,  aunque ciertam erite no ta n to  como fuera de 
dese a r .
Para su ap l icac io n  considérâmes e l  c a p i ta l  f i s i c o  
in tegrado , por los cuatro sectores aludidos a l  c i f r a r  l a s  de- 
p rec iac io n es : in f r a e s t ru c tu ra ,  equipo f a b r i l ,  equipo a g r ic o la  
y v ivienda.
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En e l  apartado  in f r a e s t r u c tu r a  parece l a  mas r a c io -  
na l tomar como am ortizaciones  la s  sumas empleadas en obras 
de conservacion  y re p a rac io n e s ,  F a rtiendo  de e s ta  eou ipara»  
c ion , l a s  am ortizaciones  de i n f r a e s t r u c tu r a  nos vendran dadas, 
por l a s  can tidades  des tin ad o s  a e s to s  f in e s  en lo s  presupues- 
to s  de l  Estado , Corporaciones Locales y c i e r to s  Organismes 
autonomes de la  ad m in is trac io n  (Ju n tas  de Obras de F u e r to s ) ,  
I n s t i t u t e  Nacional de O olonizacion , e t c . )  o s im i la r as (Renfe, 
por e jem plo ) .
wuedarian s x c lu id a s  algunas p o s ib le s  rep a rac io n es  
en obras de i n f r a e s t r u c tu r a  (p re ssa s  h id r a u l i c a s ,  por ejem­
plo) oue por ser  de propiedad p riv ad a , e s ta râ n  in c lu id a s  en 
la s  am ortizaciones  e fec tu ad as  por l a s  empresas.
La am ortizac ion  en e l  s ec to r  f a b r i l  -que lo  c o n s i­
dérâmes rep resen tad o  por la  t o t a l i d . d  de l a s  empresas p r iv a ­
da s no a g r i c o la s -  nos vendra dada por l a s  c i f r a s  de la  colum­
ns 3^ d e l  cuadro n^ 8.
l a  nos re fe rim os en su mornento oportuno (V. D eter- 
minacion de l a s  v a r ia b le s ;  p a r te  I I )  a l a s  sociedades t e n i -  
das en cuenta para e l  c a lc u le ,  a s i  como a l  metodo seguido.
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por lo  cue no r e p e tir e in o s .
Unicam ente queremos hacer con star  que, p u e sto  en 
c ie r t o s  ra ro s  c e s o s  se c o n t a b il iz a n  en la  cu en ta  de " g a sto s  
gen era tes"  c a n tid a d a s  que d eb ian  s e r lo  en la  de " a m ortizac io ­
n e s ’', puede se r  que hayamos o b ten id o  una c i f r a  lig era m en te  in ­
f e r io r  a la  que debieram os haber a lcan zad o ( 1 5 ) ,
Para l a s  a m o rtiza c io n e s  e fe c tu a d a s  en  a g r ic u ltu r e
( 1 5 ) . -  iuerem os n o tar  que e l  iP  de I n d u s tr ie ,  en su s e s tim a -  
c io n e s  de la  r e n te  in d u s t r ia l ,  p u b lica d a s  tod os l o s  an os, d es­
de 1951 ,  e x c ep to  1952 ,  ha tr a ta d o  de en con trar  e l  volumen de 
l a s  a m o tiz a c io n e s  en e l  s e c t o r ,  s in  l le g a r  a r e s u lta d o s  p o s i­
t i v e s .
bn l a  "E stim acion  de l a  Benta I n d u s t r ia l ,  1951" d i ­
c e ,  r e f ir ie n d o s e  a e s t e  con cep to ; "correspondo a l  v a lo r  en  
m illo n e s  de P t s ,  oue ha s id o  n e c e s a r io  in v e r t ir  en la  am orti-  
z a c iô n  de m aq u in aria . Hay aue hacer c o n s ta r , en honor a la  
verd ad , que aunque se ha procurado desmenuzar por to d o s  lo s  
m edios p o s ib le s  la  v er a c id a d  de e s t a s  c i f r a s ,  t a l  vez no co -  
rrespondan  a l o  que e x ig i r ia  una com pléta g a r a n t is " . En e se  
a P iO ,  da como volumen de a m o tt iz a c io n  2 .4 7 0  m il lo n e s  de p t s .
En l a  " E stim acion  de la  R^nta I n d u s t r ia l ,  1954", 
M adrid, 1955, sn  e l  apartado V I, e x p l ic a  corao se  ha p r o c e d i-  
do a v a lo ra r  e s e  co n c e p to , que se  ha hecho ig u a la n d o lo  a un 
% d e l  v a lo r  ah ad id o , d ism nu yen do e l  in te r v a lo  a p lic a d o  en  
America, que e s  d e l  6 a l  12 % y  d e jan d o la  en e l  4 0 10 s e -
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tomaremos, en los  anos que sea pos ib le ,  la s  c i f ra s  publicadas 
por e l  Mû de Agriculture (16), Para anos an te r io ra s  pueden 
ser c if ra d a s  en razon de los  co e f ic ien te s  aplicados por e l  
M in is te rio  en los  anos que ha hecho la  estimacion, y  te n ie n- 
do en cuenta la s  inversiones en ag r ic u l tu re  segun los  d i s t in ­
to s  conceptos,
C ierto  es que tan to  los  valores tornados del Minis­
t e r io ,  como los que se obtuviesen de e s ta  manera, responden 
mas propiamente a la  depreciacion cue a la  amortizacion, pe- 
ro probat le  ment-3 la  d ife rencia  en tre  unas y  o tras  sea peque- 
ha, en tre  o tra s  razones, porque lo  es la  c i f ra  g lobal de de­
p rec iac ion .
gun e l  estado de l a  maquinaria de fab ricac iô n  del producto oue
se t r a t e " .
Para ahos sucesivos renuncia a su valoracion e in -  
cluye en una misma cantidad la s  macerias prim as, a u x il ia re s  
y  amortizacion.
(1 6 ) .-  M in is te r io  de A g r ic u l tu r a . -  "Producto de la  a g r ic u l tu ­
re  esp ah o la" .  Ob. c i t .
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En todo caso, no podemos optar por mejor solucion.
FinaLnente, la s  cantidades empleadas en conserva­
cion de viviendas o en construcciôn de o tras  nuevas que subs- 
t i tu v e n  a l a s  dernoiidas, nos es compléta ne rite desconocida.
Bien es c ie r to  c-ua es ta s  ultimas han sido practicamente nu- 
l a s ,  por la extremada escassz de vivienda e x is te n te ,  y oue 
los  cast os en conservacion t  amibien han debido de ser r e l a t i -  
va ,lente bajos, como se apunta en e l  plan Nacional de la  Vivien 
da (17). De todas formas, dada J_a imieorm.ncia cuan tita tiva . 
del sector, la  c i f r a  de amortizacion se ;uramente alcanza e-  
levado volumen.
(17) , -  "La vivienda ha sufrido una fuerte  depreciacion f i s i -  
ca: la congelacion de a lq u i le re s ,  agravada por la s  c ircunstan -  
c ia s  in f la c io n a r ia s  de la  econornla necional, redujeron los gas- 
tos  d : conservacion a un minimo, precipitando su envejecimien- 
t o .  Por o tra  p a r te ,  e l  c rec ien te  valor especu la tivo  del te r re n o ,  
a l  l l e g a r ,  por logica avoluciôn, en  c i  r t a s  areas urbanas, a so- 
brepasar e l  de la construccion levantada, hace mas in te re sa n te  
la  recuperaciôn de aquel y derribo de e s ta ,  que su conservacion".- 
Plan Nacional de la ^'ivienda, ob. c i t .  pag. 38.
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fîn un in tsn to  de aproximaciôn a l  mismo, conside-
rando como amortizacion lo s  gastos récu rren tes  efectuados f
para que la s  viviendas lleguen a alcanzar una vida media de
184 ahos (18), y puesto que para c i f r a r  la  depreciacion sa
f i j ô  la  vida media u t i l  en 100 ahos, e l  valor de la  am orti-
100
zaciôn efectuada nos vendra dada por e l  ---------  del encon-
184
trado  para la s  dépréciaclones en cada aho correspondiente•
En e l  cuadro 31 sa tran sc r ib en  lo s  resu ltados  aie
canzados.
(1 8 ) , -  Vida maxima que alcanza e l  patrimonio oe habitaclones 
a tenor de la s  c i f r a s  de l  Censo de ed if ic ac io n  y vivienda de 
1950 y de la s  necssidades de reposic ion  de viviendas demoli- 
das, que se estimaron en 35*000 anuales por la  Asamblea Nacio­
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la  p ro v is io n a l!d a d  de l a s  c i f r a s  conseguidas, tan ­
to  en lo  r e f e r e n te  a dep rec iac io n  como a am ortizac iones , no 
nos perm its  l l e g a r  a l a s  conclusiones que fu e ran  de d e sea r ,  
pero s i  so s te n e r  cue
lo )  A  lo  la rg o  de l periodo es tu d iad o , l a s  dépré­
c ia  c lones  han d is tad o  mucho de ser  compensadas por l a s  a -  
m o r t iz a c io n e s .
2^) Aun adm itiendo una in f r a v a lo ra c io n  de l a s  a -  
ino rt izac lones  por n u es tra  p a r te ,  e s t a s  no han podido a l ­
canzar en ninguno de lo s  ahos c o rre sp o n d ien te s ,  lo s  v a lo ­
re s  a t r ib u id o s  por l a  C on tab il id ad  N acional .
La comparaciôn de lo s  p o rc en ta je s  que con r e l a ­
c ion  a l  c a p i t a l  f i j o  formado 6 a la  Renta Nacional re p ré ­
sen ta  la  am ortizac ion  en Espana, y en o tra s  nacionas (Véa­
se cuadros 33 y 34), tampoco perm its  sacar nuevas conclu­
s io n es ,  por lo s  v a lo re s  ta n  cambiantes ^dirlam os c o n tra d ic ­
to r  i o s -  que toman en su conjunto  y para cada p a i s ;  expre-
-177-
s iôn , seguro, de la s  d i s t in ta s  c ircu n s tan c ias  por-aue a t r a -  
v iesa  cada une de e l l e s ,  y e l  mismo en d ife ren tes  ahos, como 
apuntamos ya en paginas a n te r io re s .
lîuGdro 33
;L:02TIZ..UI0ME._ .L:.PECIO 
A l  CTütlTAI, PIJO  ALTÜVLü EN EISTIITTOS ,li40S Y PAIEES
P a i s e s 1 .950 1.955 1 .9 6 0
-xu.,t.rla 3 p , l 2 7 ,6 35 ,2
. . rE 'en tina 5 0 ,7 46 ,7 50 ,4
/ .Icmania 55 ,5 40 ,4 3 1 ,8
B d lg ic a 7 7 ,0 45,1 45 ,2
J .madd 34,6 5 3 ,2 59,5
J i i i l e 71 ,8 114 ,4 1 0 3 ,6
J olombia 34,1 43,3 56 ,8
Aspaiia 1 9 ,4 19 ,3 2 2 ,2
T-j-r
—J * Ü >J • 4 0 ,0 47,4 55, -
E ra n c ia 60 ,9 4 5 ,7 44,3
S r e c i a 1 8 ,2 28,3 18,3
I n  folate r r a 6 8 ,9 5 0 ,0 42,8
I t a l i a 42 ,3 38,5 39,6
J  ap<5n 2 2 ,3 2 9 ,6 26,0
P o r t u g a l 2 7 ,8 3 5 ,9 30,7
i 'u rq u la 41,5 3 0 ,1 29,2
Y ucEoeslavia 28,4 19,1
E la b o r a d o  a  p a r t i r  de l o e  d a t e s  o o n te n id o s  e n  e l  
"Y earbook  o f  n a t i o n a l  A c c o u n s t  S t a t i s t i c s " . -
n O t a ;  O b s é rv e s e  en  e l  c a s o  de C h i l e  e l  a b o u rd o  a 
que cond uce  l a  e q u i p a r a c i 6 n  de d e p r o c i a c i d n  y  
a i a o r t i z a c i d n . -
Cuadro nfi 34
QUE LAS AldÜBTIZACIONES il.^PECTO
A LA Ail.'IA LACIOLAL EL. DIELi.Li;iLS A.;üS Y P.-.ISES
il a i s e s 1 .^ 5 0 1 .9 5 5 1 .9 6 0
A u s t r i a 7 ,9 1 8 ,7 5 1 2 ,8 9
irq;t,^ .-tina 1 2 ,7 5 1 0 ,9 1 1 3 ,4 6
..1 -.:iania 1 4 ,0 8 1 2 ,2 2 1 1 ,0 .
E d .  ; i c a 1 3 ,0 4 1 0 ,5 6 1 1 ,8 6
E ir  m il 6 ,3 5 6 ,0 9 6 ,2 3
Otsiadd 1 1 ,5 2 1 4 ,0 0 1 5 ,7 7
9 ,4 4 9 ,9 6 1 1 ,0 9
G ü lo d ) i a 3 ,9 8 7 ,0 4 1 2 ,2 1
3 ,9 9 4 ,5 7 5 ,5 7
-. . , EL • 9 ,6 1 1 0 ,9 0 1 1 ,7 4
.f:'(::2.oia 1 3 ,0 4 1 1 ,8 0 1 1 ,3 7
S.l 'w* —^ M* CfW 4 ,4 3 5 ,1 6 5 ,3 9
:1(_, V uZ'ra 9 ,5 0 1 0 ,2 1 9 ,7 7
— V » H.2L. A. x-w 1 0 ,1 2 1 0 ,5 0 j L . i , 90
Kj  ' ' " 6 ,5 5 9 ,3 7 1 2 ,6 2
- 6 ,3 3 6 ,3 ^
L: _"cula 4 ,5 2 4 ,7 5 4 ,9 6
Cûnoc.;
Cuadro nS 3^
V:LU:E.:T D_: AECdlEACION ET JISTIITTC : PAIS
L I i l lo n o s I l i l lo n G s  en
P a l s o s P t s .  1 .9 6 0 a o n e d a s  n o a l n a l c s
.LUS t r i a 36.3Ü 4 1 6 . 1 "
- irq C iit i i ia 5 9 .7 2 8
-i l  : ;a an ia 3 3 8 .1 1 7 2 4 .1 0 0
P d l y i c a 6 0 .1 4 2 5 3 .1 1 0
E r a s i l 3 4 .3 4 5 2 0 1 .9 4 8
P 'jiû dd 2 6 4 .5 3 6 4 .2 6 6
0 aazia 2 6 .2 0 6 2 6 .2 0 6
. lu u . 2 .9 1 4 .8 6 1 4 8 .4 1 8
P:,' a i c i a 2 9 8 .8 9 0 2 4 . 6 ' ‘
P - c c i a 8 .8 3 2 4 .4 1 6
1:1 P ' . t o r r a 3 3 5 .6 0 7 1 .9 9 6
i t . i l i a 1 8 0 .5 7 3 1 n ; ' y ' —L, # '•> . / ^  0 L-i V- ' V
■T 73 4 .6 7 6 -L • - r H , J) V V-
7 .6 1 3 3 .7 9 2
a a  GO.ivoaGidn se lia r o a l i a a d o oe,ain  l  a  c o t i  -sc i;
:ios P . . a d r i d y  Ztiz'ich c l  3 -1 - -T
so o n o c e . -
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I I I . -  AHORRO PUBLICO Y AHORRO PRIVADO
La dinamica d e l  ahorro  in te rn o ,  l a  e x p lic ac io n  en 
c i e r t o  grado d e l  n iv e l  d e l  iiiismo alcanzado en ahos a n t e r io r e s ,  
l a  capa.cidad de aiimentar o d ism in u ir ,  supuesta  f i j a  l a  c i f r a  
de ren ta  n a c io n a l ,  nos vendra dada por l a s  propensiones a l  
ahorro de lo s  d i s t i n t o s  s u je to s  que aho rran .  Pero p a r a  cono- 
cer cua les  han sido  e s ta s  en ahos a n te r io r e s ,  es p re c is e ,  p r i -  
mero conocer cuanta ren ta  ha p e rc ib id o  cada unidad economica, 
y  cu a le s  han s ido  lo s  ahorros  re a l iz a d o s  por e l l a s .  N osotros, 
por e l  momento, nos concretaremos a l  e s tu d io  de la  segunda e -  
ta p a .
Para e l l o ,  d .do que no es p o s ib le  - y  n i  ta n  siquie- 
r a  i n t s r e s a n t e -  e s tu d ia r  lo  ahorrado a isladaiusnte  por cada 
in d iv iduo , agruparemos e s to s  en dos grandes s e c to re s :
-  pub lico  in teg rad o  por a q u e llo s  que en todo o en p a r te ,  ob- 
t i e n e n  sus in g re so s  por medio de impuestos, y
-  p r iv a do, c o n s t i tu id o  por todos lo s  deraas.
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Sn e s te  u ltim o, cabe hacer dos im portan tes  grupos; 
e l  de l a s  sociedades y e l  de l a s  economies dom ésticas. S é r ia  
deseable un le rc eo  - e l  de l a s  o rgan izac iones  p r i 'a d a s  c o n s t i -  
tu id a s  o no on forma de sociedad , que no t i e n e n  e l  lu c ro  por 
o b je to :  a soc iac iones  b en e f ica s  r e c r e a t i v a s ,  p o l i t i c a s ,  e t c .
( " i n s t i t u e iones  provadas s in  animo de l i c r o " ) -  para f a c i l i t e r  
l a s  comparaciones con l a s  Cuentas Nacionales da o t ra s  nac lo ­
n es .  No lo  haremos, s in  embargo, por f a l t a  abso lu te  de i n f o r -  
macion a s t a d i s t i c a .
Concretados a s i  a e s to s  t r e s  g ru ro s :
-  inc lu iren ios  en e l  s e c to r  "publico" a l a  Adm inistracion Cen­
t r a l  y a lo s  organisinos autonomos da la  raisima, a s i  como a l a s  
co rporaciones  lo c a le s ,  m utualidades l a b o r a le s ,  i n s t i t u t e  na­
c io n a l  de p re v is io n  y o rgan izac ion  s i n d i c a l .
La in c lu s io n  de la  o rgan izac ion  s in d ic a l  en e l  s e c ­
t o r ,  que puede parecer e x t ra h a ,  la  ju s t i f ic a m o s  en razon d e l  
Cürâcter p u b lico  que r e v i s t e  en Sspaha, y de la  semejanza que 
t ie n e  con lo s  impuestos d i r e c to s  la s  cuotas  o b l ig a to r ia s  que 
co n s t i tu y en  sus in g re so s  p r in c ip a l e s .
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-  en e l  s e c to r  "soc iedades" , inc lu ireraos  todas  l a s  empresas 
i n d u s t r i a l e s  o coinerciales con animo de lu c ro ,  sean individu_a 
l e s  o no, y sea cua lqu iera  l a  forma ju r id ic a  que adoptan, i n ­
c lu se  l a  c o o p e ra t iv e .  Se excluyen, s in  embargo, l a s  empresas 
in d iv id u a le s  a g r ic o la s ,  dada l a  im p o s ib i l id ad  e s t a d i s t i c a  de 
determined su aho rro , y que, por su c a râ c te r  ma.rcadajnente f a ­
m i l i a r ,  incluim os en a l  s e c to r  s ig u ie n te :
-  e l  sec to r  "aconomias domésticas" comprendera a todos lo s  in- 
dividuos que re s id e n  habitua lm ente  en la  nacion  y a l  r e s t e  de 
l a s  unidades economicas que no han ten ido  cabida en lo s  a p a r -  
tados  a n t e r i o r e s .
S i  ahorro  del s e c to r  pub lico  se ha obtenido  por su -  
ma oe l a s  in v e rs io n e s  re a le s  y f in a n c iè re s  por cuenta de r e n ­
ta  de la  adm in isoracion  C e n t ra l ,  de lo s  organismes autonomos, 
corporaciones  lo c a le s  y demàs en tid ad es  in c lu id a s  en e l  g ru -  
po. e l l o  sa ha ahadido lo s  s u p e ra v is t  de lo s  p resupues tos  
co rre sp o n d ien te s ,  y en e l  caso que no e x is ta n  e s to s  ( I .N .P .  
Mutualidades) l a s  d ife re n b ia s  l iq u id a s  e n tre  lo s  in g reso s  y 
lo s  g a s to s .  No se ha computado e n tre  l a s  in v e rs io n es  f in a n c iè ­
re s  l a s  c an tid ad es  empleadas en am ortizacion  de deuda, pago 
de in t e r e s e s ,  e t c .  Si, en cambio, se han in c lu id o  l a s  t r a n s
—18/4-—
fs ren c ia s  rea liaad as  por e l  Sstado a la s  S.O. de Crédite  
r:ara la  f inanc iac ion  de l a s  misrnas, pues son cantidades de_s 
tinadas  a ser in v e r tid as  directamente por lo s  p a r t ic u la re s ,  
pero cue, en re a l id a d ,  es efectuada indirectamente por e l  
Estado y t r i b u ib l e ,  en consecuencia, a l  mismo. Otro tan to  
puede aec irse  de c i s r t a s  t ra n s fe rsn c ia s  y c ré d ite s  concedi- 
dos con e l  mismo f in  a o tras  empresas y en tidades (R.E.N.F. 
E.) por ejemplo).
El ahorro de la s  sociedades se ha ca lc u la do por su­
ms oe cantidades destina das a reserves, increnientos de capi­
t a l  (accionos l ib e ra d a s ) ,  y am ortizaciones.
Finalmente, e l  ahorro del sector lo  hemos obtenido 
por d ife rencia  en tre  e l  ahorro bruto  nacional y la  suma de 
lo s  ahorros de le s  sectores a n te r io re s .
Con 9 3 La forma do procéder llegamos a lo s  r e s u l ta ­
dos t r a n s c r i to s  en e l  cuadro no 36 , que con tras tan  un tan to  
con los  numéros de la s  Cuentas Nacionales espanolas, e sp e c ia l
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laente en cuanto que atribuyen v a lo r3S bas tan te  mas a l to s  a l  
ahorro de la s  economies domesticas (1 ) .
Para consta te r  e l  résu ltado , hemos confrontado lo s  
porcenta.ies, oue con re la c io n  a l  ahorro t o t a l  representan 
los  d i s t in to s  sectores en Espaha y en o tra s  v a r ia s  naciones 
en anos d ife re n te s  (cuadros 37 y 39). Puede observarse corao, 
a l  ig u a l eue nos ré su l ta  a nosotros, lo s  porcentajes  ordena- 
dos de mayor a mener siguen e l  orden: economies domesticas 
-gobierno- sociedades, salvo ra ra s  excepciones.
(1 ) bi n hacer re fe renc ia  a nuestros valores  y considerados 
en ab s trac to  lo s  que atribuyen la s  Cuentas Nacionales a l  aho­
rro  de la s  economies domésticas, ha de adm itirse  que es to s  
re su l tan  francamente extranos* Uno de los  au to res  raismo, d i­
ce a p roposito  de e l lo :  "En la  cuenta de Economies Domesticas 
3 I n s t i tu c io n e s  Privadas, s in  f in e s  de lucro , nos queda por 
j u s t i f i c a r  la  par t ida  de hhorro privado, Desde luego e l  r e s u l -  
tado que f igu ra  en la co n tab il id ad  es e l  saldo de dicha cuen­
ta ,  y su f ia b i l id ü d  depends, por tan to ,  de la  consis tencia  
que tengan la s  c i f r a s  que han permitido deducirlo .
Quiza parezca absurde -o a l  mènes muy raro , eue es­
te  saldo sea negative y practicamente nulo en e l  ano 1959, y 
que disminuya notablemente en los  anos p o s te r io re s  a. lo s  de 
la  e s ta b i l iz a c io n  de la  économie espanola, Indudablemente, no- 
so tros no podemos asegur r  que es to  hay ocurrido precisamen- 
te  a s i ,  pero ex is ten  razones p ra c t ic e s  para que no nos asus- 
te  exageradamente aquel re su l tad o " ,
Informacion Comercial Espanola,- A bril,  1953, pâg. 98.
—Otro c r i t e r i o  seguido ha sido e l  de suraar la  v a r ia -  
cion de los  depositos  de ahorro y a plazo - a t r ib u ib le s  por 
en tero  a l a s  economias domesticas s in  considerable e r r o r - ,  
con lo s  recursos enviados por e s te  sector a l  raercado de capi­
ta le s  -que, con c ie r ta  aproximacion , puede saberse restando 
del t o t a l  de valores eraitidos los  absorbidos por l a  Banca 
(com ercial, cajas y E.O. de C réd ite ) ,  e l  I.M.P. la s  m utuali-  
dades le  to r a le s ,  la s  empresas (en tre  l a s  que se ihcluyen la s  
de seguros, como en su momento se d i jo ,  por no poderlas des- 
glosar pura todos lo s  ahos), y e l  Sstado (2 ) -  y la  inversion  
d ire c ta  a t r ib u ib le  a l a s  economias domesticas (V. cuadro 11 
del t e x t o ) .
Las sumas halladas  a s i  para los  d is t in to s  ahos, y 
la s  proporciones que con re lac io n  a l  ahorro t o t a l  rep resen tan , 
no coinciden precisamente -no t ienen  por que c o in c id i r -  con 
la s  obtenidas por e l  procediiiiiento metodico i n i c i a l ,  pero os- 
c i la n  mas o menos a su a I r e dedor y siguen parecida tendencia.
( 2 ) . -  Vease e l  cuadro de "Absorcion de la s  emisiones de capi­
t a l "  en e l  apendice e s ta d is t ic o .
Cuadro 36
■''■SïiîUOTUlU POH SKCïOi-ffiS DSL miOiWO BHUTO îîÀCIOHAl
Aliorro Ahorro Ahorro
Ahos G obiem o Sociedadea S c . dom esticas
1 .9 5 3  9 .421 10 .902  22.026
1 .9 5 4  8.895 11 .359  33.075
1 .9 5 5  10.026 13.616 37.573
1 .9 5 6  12.993 14.441 47.356
1 .9 5 7  21.555 19.875 30.240
1 .9 5 8  27.008 22.453 49.571
1 .9 5 9  30.349 22.513 33.321
1 .3 6 0  33.553 22.668 51.354
1 .9 6 1  46.257 24.034 36.253
1 .9 6 2  52.097 34.169 75.Ü06
Cuadro 37
uüTRUCTUill DLl /iHOaaO EH 3IÜTINT0S PAISES
(1 .950 )
C orp . E c .
fa fo o s  G obiem o P d b l ic a s  Sociedadea dom esticas
A
. i l e a a n ia  5 ,21  10---------- ----------------------------------
. u s t r i a  5 ,9 9  5 ,2 7    - 2 ,3 9
; lo a  -0 ,2 1  0 ,0 7  -0 ,2 6  5 ,00
inadà 7 ,32  1 ,10  5 ,9 8  5 ,2 2
O iiile  1 ,39  - 0 ,0 4    2 ,37
Colombia -2 ,3 5  0 ,31    9 ,00
jjspaila 2,25 — —————— 4,85 13 ,40
i , . O ü .  6 ,35  --------------  3 ,34  5,26
Ire u io ia  1 ,92  16 ,66    2 ,67
J r o c i a  - 2 ,8 0  2 ,42  ----------------------------------
î a m a t e r r a  3 ,88  - 0 ,0 8  5 ,36  1 ,1 1
I t a l i a  12 ,80  ---------------------------------------------------
4 ap 6 a  9,31 ———————— 5 ,3 2  9 ,3 6
7’aen te  : " loarbook  o f  N a tio n a l  Accounts s t a t i s t i c s " ,
1 .9 6 2 . -
i io ta :  l a s  c i f r a s  se g u id as  de g u i6n , in d ic a n  que a b a r -
oan l o s  grupos laasta  donde se  e x t ie a d e  a q u e l . -
Todaa s i g a i f i c a n  p o r c e n ta je s  r e s p e c te  a  l a  A. l i a i . -
Cuadro 38
’ TlUJIdRA CEI A OH Pnl S .9 3
(1 .9 5 5 )
Corp. k o .
P a is e s Gobierno P d b l ic a s  oociedadea Domesticas
. . le  mania 12 ,54 3,01 11 ,19  '
*a s t r i a 7 ,52 1,85 9 ,0
j o l j i c a -0 ,6 1 0 ,80 12 ,26
J : nadd 3 ,99 0 ,57  4 ,43 6 ,09
; l i l e 1. *^5 -
> olombia
a . . —
-9 ,0 5 3 ,70 9 ,58
. , e pana 2,95 - ------------- 5 ,01 14 ,03
- —* •  Ü # 3 ,19  ------- ------  3 ,04 5 ,33
Ir.emcia 4,24 3 , OC --------------- :-------------- 8,56
. r e c i a 2,84 7,83
Im pia t e r r a  1 ,1 9 -1 ,0 6  5 ,9 3 ,91
I  ü n lia 2 ,89 12 ,38
Jmp 6n 5,47 3 ,6 6 ---------------------------------- 14,83
_ o r tu g a l 3 ,6 2 ,5 1 —-------------------
Puente  y n o ta s :  Véase cuadro 37. Las c i f r a s seg u id as
de xm punto  in d ic a n  que ccmprenden ta.ii-
b i é n  l a  coluimia d o s . -
Cuadro 39
TRÜCTÜRA EEL AHORRO EK DISTIHTOS RAISES
(1 .9 6 0 )
C orp . E c .
R a ise s  G obiem o P d b l ic a s  Sociedades Domdsticas
A le in a n ia 10 ,09 2,74
n u e t r i a 8,10 6,96
J i l g i c a -1 ,4 0 15 ,78
J ; n:idd 2,28 0 ,06
^ l i i l e 8,15
J o lo m b ia 5 ,72 3,55
j-j epaiia 7 ,04  - —-----------
V , .iJÜ . 3,20 —
R rm noia 5,50 2,63
r o c i a 2,82 0 ,82
0 ,12 -0 ,5 3
I  t a . l i a 4,11 15 ,49
J  apdn 12,06 8,52
_ o r t u g a l 3,73 5,71
P u e n te  y  l io ta a ; Véase Cuadro .









7 ,6 5 ,59
16 ,70
IV .-  C 0 N C L U S I 0 N E S
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La investigac ion  r sa l izad a ,  expuesta s in te t i c a -  
mente en la s  paginas précédantes, nos ha permitido l le g a r  
a c i e r t a s  conclusiones, indieadas ya im p lic i ta  o e x p l ic i -  
tamente en e l  tex to ,  algunas de la s  cua les , nos es obliga- 
do r e p e t i r  en e s te ,  tambien obligado, c a p itu le  dedieado a
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C O N C L U S I O N E S
i-RItlSRA.- Es de todo punto necesario mejorar e l  estado de 
nuestras  e s ta d is t i c a s ,  en general, y be la s  f i -  
nancieras en p a r t ic u la r ,  completando e l  fragmen- 
t a r io  cuadro de las  e x i s t en tes  y dando homogenei- 
dad a la s  mismas,
SEGUNDÀ,- El ahorro b ru to  nacional expressdo en pesetas  no­
minales, ha alcanzado en lo s  ultimos anos lo s  n i-  
veles  que en e l  cuadro no 14 (pag, 97) se indican,
TERCERA*- La funcion de ahorro en lo s  anos considerados t i e  
ne como expresion ana lit ica .  e l  polinomio
y  = 18*10 4 O '5416 X 4 0*0138 x^
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CUARTA.- Los va lores  de la  propension marginal a l  misrao, 
responden a la  funcion
y ’ -  0*5416 4 0*0276 x
yUINTA.- La formacion de ca p i ta l  a p a r t i r  del producto 
nacional propio, ha sido in su f ic ie n te  hasta -  
1962 para conseguir un incremento del 5 % 
anual acumulativo en l a  ren ta  per c a p i ta .
SEXTA.- Sin embargo, es posib le  mantener en lo  sucesivo 
esa ta sa  de crecimiento con e l  solo ahorro na­
c io n a l .
SEPTIMA,- E l  n iv e l  de ahorro, no se ha v is to  in f lu id o  per­
cept iblemente por e l  t ip o  de in te r é s .
OCTAVa.- La re a lc io n  cap ita l-p roduc to ,  para e l  conjunto de 
l a  economia ha a lcanzado 'en tre  1950 y I 96O un va­
lo r  medio de 4 *30 ,
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NüVENA.- Para e l  mismo période, l a  re la c io n  capita l-em - 
pleo, ha alcanzado e l  de 992.425/1.
DSC DM,- E l ritmo de depreciacién  del c a p i ta l  hasta 1962, 
ha superado con creces a l  ritmo de amortiza- -  
c iôn .
UN DEC D M .-  Las amortizaciones efectuadas han sido sen s ib le ­
ment e in fe r io r e s  todos lo s  ahos a la s  computadas 
en la s  Cuentas Nacionales,
DUODECIUA,- E l ahorro de la s  economias domesticas, en cambio, 
ha sido in fravalo rado  por l a s  r e f e r idas cuen tas .
A P E N D I C E
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SOCIEDADES QDE BTTEGBAN LA MOESTHA UTILIZADA PARA E8IIMAR  
LA AÜTOPINANCIACION, AMORTIZACION Y VARIACIONES EN LA 
LIQUIDEZ Y CARIERA DE LAS EMPRESAS
I  -  ELECTRICAS, CAS Y AG ÜAS.-
1 . -  I b e r d u e r o #
2 . -  H l d r o e l é c t r i c a  E s p a f t o la .
3 . -  PENOSA.
4 . -  PECSA.
5 • -  C om pafîia  S e v i l l a n a  d e  E l e c t r l o i d a d *
6 . -  U n i6 ii E l ë o t r i o a  M a d r lle fL a .
7 H l d r o e l é c t r i c a  M o n c a b r ll*
8 . -  S a l t o s  d e l  S l l .
9 E l é C t r l c a s  R e u n id a s  d e  Z a r a g o z a .
1 0 . -  E l e c t r a  de V i e s g o .
1 1 . -  H l d r o e l é c t r i c a  d e l  C a n t é b r ic o .
1 2 . -  H l d r o e l é c t r i c a  de C a ta lu H a .
1 3 • -  H l d r o e l é c t r i c a  d e l  C h o r r o .
1 4 . -  C a t a la n e  d e  Gas y  E l e c t r l c l d a d .
1 5 . -  S d a d . G r a l .  de A gu a s de B a r c e lo n a .
1 6 . - , ELSA, E l é c t r l c a s  L e o n e s a s .
1 7 . -  Com paBIa de F l u id o  E l é c t r l c o .
1 8 . -  Com paBIa E l é c t r l c a  d e L a n g r e o .
1 9 . -  S a l t o s  d e l  N a n s a .
2 0 . -  C oiz^aB la E sp a B o la  d e  E l e c t r l c l d a d  y  Gas L e b é n .
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2 1 C om paüla I n d u s t r i a l  d e l  L l o b r e g a t .
2 2 . -  E m p resa  d e  A gu as d e l  R io  B e a d s .
2 3 . -  E l e c t r a  d e  M a d r id .
2 4 . -  ERHER.
2 5 . -  R ie g o s  d e l e v a n t e .
I I  -  MINERAS.-
2 6 . -  Com paBIa E s p a B o la  d e M in as d e R io  l i n t o .
2 7 . -  M in e ro  S i d e r d r g i c a  d e P o n f e r r a d a .
2 8 . -  CompaBIa E sp a B o la  d e M in as d e l  R l f .
2 9 . -  S o c le d a d  H u i le r a  E s p a B o la .
3 0 . -  CompaBIa M in e ra  d e  S i e r r a  M è n e r a .
3 1 . -  ZINSA, E sp a B o la  d e l  Z i n c .
3 2 . -  Com paBIa M in ero-M e t a l ü r g l c a  **Los Guindtos**.
3 3 . -  M in as d e  S o m o r r o s t r o .
3 4 . -  S .A .  H u i l e r a  d e l  T u r d n .
3 5 . -  H u i l e r a s  d e  S a b e r o .
3 6 . -  CompaBIa de C a r b o n e s , I n d u s t r i e  y  N a v e g a c id n .
I I I  -  SIDEROMETAIÜRGICAS.-
3 7 . -  S o c le d a d  A l t o s  H o m o s  d e  V l z c a y a .
3 8 . -  S o c le d a d  M e t a lü r g lc a  D u r o - P e lg u e r a .
3 9 . -  S o c le d a d  E sp a B o la  d e  C o n s t r u c c lo n  N a v a l .
4 0 . -  SEAT.
4 1 . -  S o c le d a d  E sp a B o la  d e  C o n s t r u c c io n e s  " B a b co ck  &
W ilc o x " .
4 2 . -  CompaBIa A u x l l l a r  d e  P e r r o c a r r l l e s .
4 3 . -  B a s c o n l a .
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4 4 S o c l e d a d  I n d u s t r i a l  A stu r L a n a  " S a n ta  B d r b a r a " .
4 5 . -  CENEBflESA.
4 6 . -  SECEM, S o c le d a d  E s p a B o la  de C o n s t r u c c io n e s  E le c tr o *
m e c é n l c a s .
4 7 . -  La M a q u in is t a  T e r r e s t r e  y  M a r f t lm a .
4 8 . -  Com paBfa E u s k a ld u n a  de C o n s t r u c c l é n  y  H e p a r a c ld n
d e B u q u e s .
4 9 . -  M o to r  I b é r l c a .
5 0 . -  IMOSA.
5 1 . -  E c h e v a r r i a .
5 2 . -  ü h id n  C e r r a j e r a .
5 3 . -  T u b es F o r j a d o s .
5 4 . -  A j u r l a .
5 5 . -  MAQÜINEBRO, M a q u in is t a  y  F u n d ic io n e s  d e l  E b r o .
5 6 . -  ENDASA, E m p resa  N a c io n a l  d e l  A lu m in io .
5 7 . -  F d b r ic a  d e M i e r e s .
5 8 . -  M a t e r i a l  y  C o n s t r u c c i o n e s .
5 9 . -  N u ev a  M ontafia  Q u l j a n o .
6 0 . -  M a rc o n i E s p a B o la .
6 1 . -  EDESA, E l e o t r i f i c a c i d n  B o m é s t ic a  E s p a B o la .
6 2 . -  FASA.
6 3 . -  U n id n  N a v a l d e L e v a n t e .
6 4 . -  S o c ie d a d  C o m e r c ia l  d e H i e r r o s .
6 5 . -  GIESA, G u lr a l  I n d u s t r i a s  E l é c t r i c a s .
6 6 . -  S o c le d a d  E s p a B o la  de C o n s t r u c c io n e s  M e t à l i c a s .
6 7 . -  MOTOTRANS, M a q u in a r la  y  E le m e n to s  d e  T r a n s p o r t e .
6 8 . -  A u r r e r a .
6 9 . -  C o n s t r u c c io n e v  A e r o n a d t i c a s ,  S .A .
7 0 . -  G e n e r a l  E l é e t r i c a  E s p a B o la ,  S .A .
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IV  -  TRANSPORTES.-
7 1 * -  Com paBIa T r a s a t l d n t l o a  E s p a B o la .
7 2 . -  N a v ie r a  A z n a r .
7 3 . -  Com paBIa T r a s m e d i t e r r é n e a .
7 4 . -  N a v ie r a  B i l b a i n a .
7 5 . -  CompaBIa N a v ie r a  V a s c o n g a d a .
7 6 . -  CompaBIa M a r lt im a  d e l  N e r v id n .
7 7 . -  N a v ie r a  V i z c a i n a .
7 8 . -  Y b a rra  y  C om paB Ia.
7 9 . -  COPRÜNA, CompaBIa P r u t e r o - V a le n c ia n a  de N a v e g a c id n .
8 0 . -  Com paBIa G e n e r a l d e  N a v e g a c id n .
8 1 . -  CompaBIa M e t r o p o l i t a n o  d e M a d r id .
8 2 . -  CompaBIa de l o s  P e r r o c a r r l l e s  V a s c o n g a d o s .
8 3 . -  P e r r o c a r r l l e s  y  T r a n s p o r t e s  S u b u rb a n o s  d e  B i l b a o .
8 4 . -  Com paBIa de l o s  P e r r o c a r r l l e s  d e  La R o b la .
8 5 . -  S o c ie d a d  G e n e r a l d e  P e r r o c a r r l l e s  " V a s c o - A s t u r ia n a " .
8 6 . -  P e r r o c a r r l l e s  d e  C a ta lu B a .
8 7 . -  AVIACO.
8 8 . -  T r a n v ia s  d e  S e v l l l a .
8 9 . -  G ran M e t r o p o l i t a n o  d e B a r c e lo n a .
9 0 . -  E m p resa  NacloneüL " E lc a n o " .
9 1 . -  Com paBIa N a v ie r a  E s p a B o la .
V -  QÜIM ICAS.-
9 2 . -  D n id n  E s p a B o la  de E x p l o s i v e s .
9 3 . -  C r o s .
9 4 . -  CEPSA.
9 5 . -  D o w -ü n q u ln e s a .
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9 6 . -  E n e r g la  e  In d u s  t r i a s  A ra g o n s  s a s .
9 7 . -  La P a p e l e r a  E s p a B o la .
9 8 . -  SEPANITRO.
9 9 . -  NICAS, N i t r a t e s  d e  C a s t i l l a .
1 0 0 . -  S o c ie d a d  E sp a B o la  d e C a r b u r e s  M e t â l i c o s .
1 0 1 . -  La U n i6 n  R é s in e r a  E s p a B o la .
1 0 2 . -  P a p e l e r a s  R e u n id a s .
1 0 3 . -  G e n e r a l  Q u lm lc a .
1 0 4 . -  SIGA, S o c le d a d  I b é r i c a  d e  Gomas y  A m ia n te s .
1 0 5 . -  IB Y S .
1 0 6 . -  CINSA, CompaBIa I n s u l a r  d e l  N l t r d g e n o .
1 0 7 . -  H l d r o - ^ l t r o  E s p a B o la .
1 0 8 . -  S IN , S o c ie d a d  I b é r l c a  d e l  N i t r d g e n o .
1 0 9 . -  E le c t r o - Q u lm lc a  d e  P l l z .
1 1 0 . -  CEPLASTICA, CompaBIa E sp a B o la  d e P l d s t l c o s .
1 1 1 . -  E l e c t r o - M e t a l d r g i c a  d e l  E b r o .
1 1 2 . -  I n d u s t r i a s  Q u lm lc a s  C a n a r ia s .
1 1 3 . -  CEPAyGompaBla E s p a B o la  de l a  P e n l c l l i n a  y  A n tl-
b l d t l v o s .
1 1 4 . -  PAES, P d b r ic a  E s p a B o la  d e P r o d u c t o s  Q u im ic o s  y
P a r m a c e u t ic o s •
1 1 5 . -  REPESA.
1 1 6 . -  U n ld n  A lc o h o le r a  E s p a B o la .
1 1 7 . -  U n ld n  R é s i n e r a .
1 1 8 . -  U n id n  V i d r l e r a .
V I  -  TEXTILES.-
1 1 9 . -  SNIACE.
1 2 0 . -  PEPASA.
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1 2 1 . -  La S e d a  d e B a r c e lo n a .
1 2 2 . -  INQUITEX, I n d u e t r i a s  Q u lm lc a s  T e x t i l e s .
1 2 3 . -  La E sp a fia  I n d u s t r i a l .
1 2 4 . -  GAITÂSA, C o n s o r c io  A g r l c o l a  I n d u s t r i a l  T e x t i l  Ara-
g o n d s  .
1 2 5 . -  P a b r a  y  C o a ts #
V I I  -  INMOBILIARIAS Y AÜXILIARES DE LA CONSTRüCCION.-
1 2 6 . -  Com paBIa I n m o b i l i a r i a  M e t r o p o l i t a n a .
1 2 7 . -  Com paBIa U r b a n lz a d o r a  M e t r o p o l i t a n a .
1 2 8 . -  V iv i e n d a s  M u n i c i p a l e s , S .  e n  C .
1 2 9 . -  C oü ^ a B la  G e n e r a l d e A s f a l t o s  y  P o r t la n d  " A s la n d " .
1 3 0 . -  SANSON, La A u x !l i a r  d e  l a  C o n s t r u c c id n .
1 3 1 . -  Cernent o s  P o r t la n d  de L em on a.
1 3 2 . -  C ern en tos R e z o la .
1 3 3 . -  P o r t la n d  V a l d e r r i b a s .
1 3 4 . -  D r a g a d o s  y  C o n s t r u c c i o n e s .
1 3 5 . -  P om en to  d e O b ras y  C o n s t r u c c i o n e s .
1 3 6 . -  HIDROCIVIL.
1 3 7 . -  C u b ie r t a s  y  T e j a d o s ,  CompaBIa G e n e r a l d e C o n s tr u c ­
c i o n e s  #
1 3 8 . -  Com paBIa de l o s  P e r r o c a r r l l e s  de M ed in a  d e l  Caaq)o
a  Zam ora y  d e O r en se  a  V i g o .
1 3 9 . -  8 .A .  d e  C em en to s P o r t la n d  " H is p a n ia " .
1 4 0 . -  C e m e n to s  M o l i n s .
1 4 1 . -  I n m o b i l i a r i a  BANCAYA.
1 4 2 . -  A n ^ o - e s p a B o la  d e  C e m e n to s .
1 4 3 . -  Com paBIa I n m o b i l i a r i a  V a l e n c i a n a .
1 4 4 . -  VACESA.
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1 4 5 . -  tJRBACESA.
1 4 6 . -  I n m o b i l i a r i a  I J r b is ,  S .A .
1 4 7 . -  I n m o b i l i a r i a  V e là z q u e z .
1 4 8 . -  C em en to s  A lb a .
V I I I  -  SEGUROS.-
1 4 9 . -  La U n id n  y  e l  P é n ix  E s p a f io l .
1 5 0 . -  B a n co  V i t a l i c i o  de E sp a B a .
1 5 1 . -  " A u ro ra " , S e g u r o s .
1 5 2 . -  "La P o l a r " ,  S e g u r o s .
1 5 3 . -  " B ilb a o " , S e g u r o s .
IX  -  MONOPOLIOS.-
1 5 4 . -  Com paBIa l e l e f d n i c a  N a c io n a l  d e  E sp a B a .
1 5 5 . -  CAMPSA.
1 5 6 . -  T a b a c a le r a .
X -  V ARIAS.-
1 5 7 . -  U n id n  S a l i n e r a  d e  E sp a B a .
1 5 8 . -  S o c ie d a d  G e n e r a l  A z u c a r e r a  d e E sp a B a .
1 5 9 . -  Com paBIa d e  I n d u s  t r i  a s  A g r i c o l e s .
1 6 0 . -  " E b ro" , ConQ>afiIa d e A z d c a r e s  y  A l o o h o l e s .
1 6 1 . -  S o c ie d a d  I n d u s t r i a l  C a s t e l l a n a .
1 6 2 . -  " E l A g u i la " ,  C e x v e z a s .
1 6 3 . -  La C e r v e c ^ r a  d e l  N o r t e .
1 6 4 . -  B o d e g a s  B i l b a i n a s .
1 6 5 . -  PYSBE, P e s q u e r la s  y  S e c a d e r o s  d e B a c a la o  d e E sp a B a .
1 6 6 . -  Com paBIa G e n e r a l  d e  T a b a c o s  d e P i l i p i n a s .
204
1 6 7 . -  ALENA, CompaBIa N a c io n a l  d e  C o lo n iz a c ld n  A f r i c a n s ,
1 6 8 . -  COGUISA, C o lo n iz a d o r a  de l a  G u in e a  C o n t i n e n t a l .
1 6 9 . -  E s p a s a - C a lp a .
1 7 0 . -  IN SA , I n d u s t r i e  y  N a v e g a c id n .
1 7 1 . -  Com paBIa G e n e r a l de I n v e r s i o n e s .
1 7 2 . -  La B o h e m ia .
1 7 3 . -  C e r v e z a s  de S a n t a n d e r .
1 7 4 . -  PEBSA.
1 7 5 . -  C o n s o r c io  N a c io n a l  A lm a d r a b e r o .
L o s  d a t o s  r e l a t i v o s  a  l a s  S o c ie d a d e s  i n d i c a d a s  p r o c e d e n :
-  d e  l o s  A n u a r io s  O f i c i a l e s  d e V a lo r e s  d e l a s  B o i s a s
d e  M a d r id  y  B a r c e lo n a .
-  d e  l a s  A g en d a s  P i n a n c i e r a s  d e l  B an co  d e  B i l b a o .
-  d e  l o s  A n u a r io s  P i n a n c i e r o s  H iu  e  Ib a B e z
-  d e  l a s  M em o ries  y  B a la n c e s  d e  l a s  p r o p ia s  s o c i e d a ­
d e s .
APENDICE ESTADISTICO
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SOLAMBNIE SE EAR mCLUIIlO  
EN ESTE APENDICE LOS CUA- 
DBOS ESTBICTA1ŒNTE IN D IS­
PENSABLES PARA LA V E R IP I-  
CACION DE LOS INSERTADOS-
EN EL TEXTO, ASI COMO -----
OTROS POCOS QBE SIENDO DE 
INTERES NO ERA PERTINENTE 
ENTREMEZCLARLOS e n  EL MIS 
MO.
c o e p ic i e n t e  de  t r m s f o r m a c io n  de  p e s e t a s  n o m in a l e s  d e  
CADA AiîO A p e s e t a s  CONSTANTES DE 
1 . 9 2 9 ,  1 .9 5 3  y  1 .9 6 0
ADos P t a .  a S o  X a  
1 . 9 2 9
P t s .  a£Lo X a  
1 .9 5 3
P t a .  a& o 3 
1 .9 6 0
1 . 9 4 0 0 ,5 8 0 5 4 ,5 7 4 9 6 ,9 8 6 0
1 .9 4 1 0 ,4 9 1 0 3 ,8 7 6 0 5 ,9 1 8 7
1 .9 4 2 0 ,4 4 6 6 3 ,5 1 9 4 5 ,3 7 4 1
1 .9 4 3 0 ,4 0 0 0 3 ,1 5 4 6 4 ,8 1 7 0
1 .9 4 4 0 ,3 7 2 1 2 ,9 3 2 5 4 ,4 7 8 0
1 .9 4 5 0 ,3 3 5 2 2 ,6 4 5 5 4 ,0 3 9 7
1 .9 4 6 0 ,2 7 9 4 2 ,2 0 1 9 3 ,3 6 2 4
1 . 9 4 7 0 ,2 3 8 1 1 ,8 7 9 7 2 ,8 7 0 2
1 . 9 4 8 0 ,2 2 2 5 1 ,7 5 4 3 2 ,6 7 8 9
1 . 9 4 9 0 ,2 0 5 3 1 ,6 3 9 3 2 ,5 0 3 2
1 . 9 5 0 0 ,1 7 6 1 1 ,3 8 8 8 2 ,1 2 0 8
1 . 9 5 1 0 ,1 3 7 1 1 ,0 8 1 0 1 ,6 5 0 8
1 . 9 5 2 0 ,1 3 5 9 1 ,0 7 1 8 1 ,6 3 6 6
1 .9 5 3 0 ,1 2 6 9 1 ,0 0 0 0 1 ,5 2 5 9
1 . 9 5 4 0 ,1 2 6 3 0 ,9 9 5 0 1 ,5 1 9 4
1 .9 5 5 0 ,1 2 1 6 0 ,9 5 7 8 1 ,4 6 2 6
1 .9 5 6 0 ,1 1 1 3 0 ,8 7 7 9 1 ,3 6 0 3
1 . 9 5 7 0 ,0 9 5 3 0 ,7 5 2 4 1 ,1 4 8 9
1 . 9 5 8 0 ,0 8 6 7 0 ,6 8 4 9 1 ,0 4 8 9
1 . 9 5 9 0 ,0 8 5 2 0 ,6 7 0 6 1 ,0 2 4 1
1 . 9 6 0 0 ,0 8 3 6 0 ,6 5 9 1 1 ,0 0 0 0
1 . 9 6 1 0 ,0 8 1 5 0 ,6 4 4 3 0 ,9 7 3 9
1 . 9 6 2 0 ,0 7 9 8 0 ,6 3 0 9 0 ,9 2 5 9
G A 3IÜ  LIBRE Y 0  F i d  AL DEL DOLAH U .S .A .  
( P e s e t a s  p o r  d d l a r )
# 1 0  8 B o i s a  d e  T& nger Cambio o f i<
1 .9 4 5 2 1 ,3 4 11,08
1 .9 4 6 2 5 ,4 7 1 1 ,0 8
1 .9 4 7 3 3 ,9 3 1 1 ,0 8
1 .9 4 3 3 4 ,0 2 1 3 ,7 8
1 .9 4 9 4 0 ,2 7 1 0 ,9 5
1 .9 5 0 5 2 ,5 2 1 0 ,9 5
1 .9 5 1 5 1 ,2 7 1 0 ,9 5
1 .9 5 2 4 8 ,5 4 1 0 ,9 5
1 .9 5 3 4 3 ,3 0 1 0 ,9 5
1 .9 5 4 4 2 ,9 8 1 0 ,9 5
1 .9 5 5 4 3 ,1 6 1 0 ,9 5
1 .9 5 6 4 5 ,1 9 1 0 ,9 5
1 .9 5 7 5 3 ,9 5 1 0 ,9 5
1 .9 5 8 5 4 ,9 9 1 0 ,9 5
1 .9 5 9 5 9 ,3 3 60 ,0 0
1 .9 6 0 6o ,0 0 60 ,0 0
1 .9 6 1 6 ü ,0 9 6o ,00
1 .9 6 2 5 9 ,9 7 6o ,00
P u e n te ; B en  CD d e  B i lb a o
D o ta :  En e l  3 . 0 .  d e l  E . d e  31  d e  o c t u b r e  d e  1 . 9 5 1 ,  s e  
f l j a  o o n  c a r â c t e r  p r o v i s i o n a l  y  p a r a  c i e r t a s  t r a n -  
s a c o i o n e s  e l  oam bio d e  3 9 ,6 5  p t s .  p o r  d o i a r  U .S .A .-
lOTERSIOIŒS DEI ESTADO EN DIFERENTES AfiOS
A n o s
A c u e n t a  A c u e n t a  
p r e s u p u e s t o  p r e s u p u e s t o  F ln a n c la d a s  
o r d l n a r l o  e x t r a o r â i n a r i o  c o n  d eu d a TOTAL
1 . 9 4 2
1 . 9 4 3





3 .2 6 8
2.500
2 .3 7 1
3 .7 1 0
2 .9 9 7
1 .9 4 5
1 .9 4 6
1 . 9 4 7
1 . 9 4 8
1 .9 4 9
1 .202
1 .0 9 3
1.858
2 .1 7 3
2 .9 3 4










3 .5 1 8
2 .8 3 9
2 .5 7 2
2 .5 6 5
3 .5 1 4
1 .9 5 0
1 .9 5 1
1 . 9 5 2
1 .9 5 3
1 .9 5 4
3.161
3 .5 2 1
3 .6 1 4
3 .7 6 5








1 .1 8 0
1 .7 5 8
1 .5 9 2
3 .7 7 7
4 .1 9 0
5 .1 3 4
6.176
5 .9 5 5
1 .9 5 5
1 .9 5 6
1 .9 5 7
5 .011
5 .5 3 4




1 .7 4 2
2.080
2 .1 4 0
6 .9 2 5
7 .7 9 1
8 .3 5 4
No
p r o d u c t o r a s
P r o d u c t o r a s
I n g r e s o s
L e t r a  0
R e a l i z a d a s  
p o r  e l  
E s t a d o
1 . 9 5 8 3 .1 6 1 2 .4 7 0 6 .1 0 0 5 .6 3 1
1 . 9 5 9 5 .0 6 5 4 .2 6 5 9 .7 3 5 9 .3 3 0
1 . 9 6 0 5 .3 8 2 4 .2 5 3 1 0 .6 5 7 9 .6 3 6
1 .9 6 1 5 .6 3 2 3 .6 5 8 1 1 .1 1 2 9 .2 9 0
1 . 9 6 2 6 .0 2 8 7 .5 0 0 1 3 .5 2 0 1 3 .5 2 8
I n v e r s i o n e s  e f e c t u a d a s  p o r  l o s  o rg a n is A o s  mds i m p o r t a n t e s
ilnos
I n s t i t u t e  
N a c i o n a l  de  
C o l o n iz a c i d n
S e i v i c i o  
N a c io n a l  
d e l  T r ig o
P a t r im o n i o  
F o r e s t a l l  
d e l  2 s t a d o
S e r c i v i o  
Û o n c e n t r a c i  6n 
P a r o e l a r i a
1 . 9 4 2 12 - 27 -
1 .9 4 3 22 — 38
1 .9 4 4 34 - 48 -
1 .9 4 5 41 67
1 .9 4 6 47 — 76 -
1 .9 4 7 64 - 35 -
1 . 9 4 8 105 - 94 -
1 .9 4 9 130 - 110
1 .9 5 0 148 __ 118
1 .>51 200 40 215 33
1 .9 5 2 146 43 330 78
1 .9 5 3 214 65 429 116
1 .9 5 4 557 95 536 125
1 .9 5 5 930 141 653 124
1 .9 5 6 1 .0 2 3 331 614 171
l . > 5 7 1 .4 8 9 180' 828 304
1 .9 5 6 1 .7 3 6 173 809 220
1 . 9 5 9 1 .7 5 2 322 897 234
1 .9 6 0 1 .8 0 3 150 779 341
1 .9 6 1 1 .8 4 9 130 1 .0 3 9 411
1 .9 6 2 1 .8 7 0 203 1 .0 8 7 763
P u e n te  : L i n i s t e g i o de A t ^ r i c u l t u r a .
IIïVPaOIONPS BF20TÜADAS POH LCO 0RGAHI3M0S MAS IMPORTANTES
( G o n t in u a c id n  )
P a t r o n a t o  N a l  •
Aflos I . 1 Î . I . A a t l t u b e r c u l o s e
1 . 9 4 2 38 9
1 .9 4 3 132 1 16
1 . 9 4 4 184 22 22
1 .9 4 5 122 37 38
1 .9 4 5 298 85 41
1 .9 4 7 537 178 36
1 .9 4 8 470 260 41
1 .9 4 9 777 316 49
1 .9 5 0 948 430 74
1 .9 5 1 1 .2 6 9 743 71
1 . 9 5 2 1 .9 0 0 650 69
1 .9 5 3 2 .4 4 0 654 63
1 . 9 5 4 3 .9 5 9 760 63
1 .9 5 5 5 .7 2 5 2 .2 0 0 55
] . 9 ) 5 5 .5 9 1 3 .1 2 0 60
1 . 9 5 7 7 .4 0 0 2 .8 0 0 45
1 .9 5 8 8 .3 6 7 6 .1 7 5 63
1 .9 5 9 8 .5 9 6 5 .0 9 8 88
1 . 9 6 0 7 .5 0 0 6 .1 7 9 61
1 .9 6 1 7 .1 1 8 6 .6 5 1 l i e
1 .9 6 2 4 .9 0 0 6 .9 4 7 130
F u e n t e s ; O e n tro de E s t u d i o s E c o n d a ic o s  y  S o c i a l e s
d e l
I n s t i t u t e  N a c i e n a l  de l a  V i v i e n d a . -
P a t r o n a t e  N a o io n a l  i u i t i t u b e r c u l o s e  y  Liqui* 
d a c i o n e s  de l o s  P r e s u p u e s t o s  de O r g a n is ­
mes Autdnomos •-*
I n v e r s i o n e s  e f e c t u a d a s  p o r  l o s  o rg a n is m o s  n d s  i m p o r t a n t e s
( G o n t in u a c id n )
^ n o s
J  u n  t a s  de 
O bras  de lA ie r to s R .E .n .F
1 .9 4 2 _ 221
1 .9 4 3 110
1 .9 4 4 148
1 .9 4 3 143
1 • j4G «w 236
1 .9 4 7 215 lo 3
1 .9 4 6 227 337
1 .9 4 9 333 749
^ .9 3 ü 393 999
1 .9 3 1 567 1 .4 1 0
1 . v32 671 1 .9 3 9
1 .9 3 3 350 1 .7 3 8
1 .9 3 4 656 2 .0 8 4
1 , j33 7:;9 2 .5 8 0
1 .9 5 6 763 2 .6 2 1
1 .9 3 7 230 2 .2 8 8
1 . 9 5 6 272 3 .0 8 8
1 .9 5 9 199 2 .9 0 7
1 .9 6 0 309 3 .2 6 9
1 .9 6 1 495 3 .0 4 1
1 .9 6 2 310 4 .1 6 2
P u e n te s  : o o r v i c i o  E s t u d i o s  de R.E .N .F .E . '
L i q u i d a c i d n  p r e s u p u e s t o s  0 .  A utdnom os. 
D i r e c c i d n  G e n e r a l  de P u e r t o s , -
lîTVSKSIOÎI ATRIBüIBLE A BAS E. O.  DE CKEDITO
A î i o s I . G . R . N . S . N . C . A . B c o .  C ts
1 .9 4 2 83 8 169
1 .9 4 3 121 8 223
1 .9 4 4 159 10 433
1 .9 4 5 195 20 1 .0 1 3
1 .9 4 6 288 108 228
1 .9 4 7 277 420 175
1 ,9 4 8 560 40 781
1 .9 4 9 561 210 191
1 .9 5 0 752 171 183
1 .9 5 1 966 126 434
1 ,9 5 2 819 397 614
1 .9 5 3 828 560 600
1 .9 5 4 1 .1 2 6 878 784
1 ,9 5 5 1 .1 1 8 1 .3 7 0 573
1 ,9 5 6 1 .6 6 9 1 .9 9 5 1 .0 3 7
1 .9 5 7 1 .8 0 5 1 ,4 6 0 515
1 .9 5 8 2 .7 2 0 1 .1 9 8 709
1 .9 5 9 3 .5 2 9 1 .6 7 6 748
1 .9 6 0 3 .6 1 0 2 .2 0 0 2 .0 4 0
1 .9 6 1 2 .2 9 8 1 .0 4 0 888
1 .9 6 2 2 .4 7 7 1 ,1 1 0 835
IHVERSIOH ATRIBUIBLE A LAS E.O. BE CHEDIîO
( C o n o lu s ld n )
B c o .  C t o .  B a n c o  C a ja  C . C t o .
I n d u s t r i a l  H i p o t e c a r i o  M a r ft im o  TOTAL
3 9  1 1 6  2  4 1 1
72  1 7 3  1  5 9 8
1 0 4  2 7 3  2  9 8 1
6 4  3 2 4  2  1 .6 1 8
83  5 2 3  3 1 .2 3 3
9 4  7 0 6  3 1 .6 7 5
2 5 9  7 5 0  6  2 .3 9 6
2 5 1  7 5 6  1 0  1 .9 7 9
2 5 2  1 .7 6 4  2 9  2 .1 5 1
2 3 2  1 .0 2 2  3 5  2 .8 1 5
3 2 3  1 .1 8 8  4 0  3 .3 8 1
5 2 0  1 .4 6 4  20  3 .9 9 2
67 5  1 .4 8 0  8 4  5 .0 2 7
9 3 2  1 .8 8 0  84  4 .9 5 7
1 .1 0 7  1 .9 1 7  1 2 4  8 .0 4 1
7 4 7  1 .2 0 2  5 6  6 .0 3 5
6 4 9  1 .4 3 9  1 8 2  7 .1 1 0
6 1 6  1 .1 2 5  6 9  7 .8 1 4
8 2 6  1 .4 6 6  2 1 7  1 0 .4 2 3
1 .0 8 8  1 .5 2 9  1 3 3  7 .9 7 6
1 .3 4 0  1 .6 1 9  1 1 3  7 .4 8 5
EXTRACTO DE LAS CUENTAS DE CAPITAL D
1 .9 4 9 1*930 1 .9 3 1 1 .9 3 2 1.933 1 .9 3 4
ADMON* CENTRAL 2*780 2 .3 7 2 2*639 3*343 2 .373 2 .2 2 7
Coop* h ispano-sunericana - - - - -
Fondes p u b lic o s 1*099 3 .7 1 2 300 2*887 1*421 ! 1 .489
C to . Bco* Espana 1 .6 3 2 - 1 .3 9 0 2*308 2*606 911 780
O tro s  in g re s o s  c / * c a p i t a l 49 30 51 32 41 38
ORG. AUTONOMOS 1 .2 9 9 3 .1 3 7 3*916 4*812 4 .6 9 0 1 0 .702
O btenido Bco. Espana 563 823 384 943 1*177 3 .9 0 8
D isp u esto -314 -267 129 -133 -379 -2 3 7
Neto 249 338 713 790 798 3 .6 7 1
Fondes p u b lic o s 100 699 1*303 1*822 1*431 2 .6 1 1
C to . E*0* C rêdàto 50 - - - - -
Deuda F i n a l i s t a 1 .000 1*880 1*700 3*200 3*447 4.420
E. 0 . DE CREDITO 1*143 1 .9 1 3 2*322 3 .0 8 8 3*948 2 .8 9 0
Fondos piSblicos 1 .0 9 3 1*888 2*330 2*897 3 .6 3 3 1 .9 3 6
O btenido Bco* Espsuia 39 "■1 84 124 312 900
D isp u esto 3 3 33 27 -1 7 .-30
Neto 42 -2 137 131 295 870
O tro s  c rS d ito s 10 29 33 40 20 84
TOTAL 3*224 7 .424 9 .0 9 7 1 3 .4 4 3 11*011 UL3.819
NOTAS; El C r ld i to  d e l Banco de Espana a l a  Admon* C e n tra l ,  se ha o b ten id o  po 
T eso ro , s e r v ic io  f in a n c iè r e  de d eu d as , ta lo n e s  p en d ie n te  de page
En " o tro s  in g re s o s  p o r c /o  de c a p i t a l "  se in c lu y e  l a  moneda m ^ tS lie a  
en cu en ta  en e l  t o t a l  por l a s  razo n es  ex p u es ta s  en su  momento en e
E l o b ten id o  p o r lo s  organ ism es auténom os, ten ien d o  en c u en ta  lo s  c to s  
c i6 n ; e l  d isp u e s to  por v a r ia c id n  en su  c /co  y e l  n e to  por d ife re n c  
timo g rupo , en e l  a p a r t ado " o tro s  c r i d i t o s " ,  no se  in c lu y e n  lo s  fo 
ya que e s to s  lo  han s id o  p a ra  e l  SoN»Co Agr» y C*C* Cto» M arftimo 
c o rre sp o n d ie n te  o —
P ara  a n te s  de 1*949 no se pueda d isp o n e r p r& cticam ente de n inguna de 
de Espana* No se in c lu y e n  lo s  c to s*  de l a s  C orporac iones L o c a le s , 
No se han in c lu îd o  l a s  d i s t i n t a s  c i f r a s  p a r c ia le s  porque h a rfa n  lo
\
PITAL DEL SECTOR PUBLICO
1 .934 1 .9 3 3 1 .9 3 6 1.937 1 .9 3 8 1.939 1 .9 6 0 1 .9 6 1 1 .9 6 2
2 .227 3 .3 2 3 3 .3 9 3 3.247 1 .2 0 7 4 .8 0 8 1 .6 6 5 1 .7 1 6 291
- 242 1 .8 9 0 394 908 3 .7 9 1 2 .5 1 1 4 .8 0 2 3 .3 2 7
1.489 2 .8 3 6 1 .6 8 9 2 .1 5 3 - 1 .000 3.000 474
780 413 1 .7 3 4 3 .0 5 4 920 2 .1 0 7 385 - 1 .6 5 8 - 1 .1 1 7
38 72 172 40 287 2 .7 0 1 280 374 412
1 0 .702 1 3 .1 2 5 1 2 .2 6 9 6 .304 1 0 .3 7 1 4 .8 0 6 1 0 .1 1 3 11.264 7 .9 8 6
3 .9 0 8 2 .3 3 0 -68 1.886 1 0 .0 6 5 1 .3 8 3 2 .1 0 6 2 .4 3 5 3 .7 3 7
-2 3 7 -3 8 1 -407 - 2 .9 8 9 1 .0 9 2 —896 -733 - 1 .0 8 3 -721
3 .6 7 1 2 .149 -4 7 3 1 .1 0 3 8 .9 7 3 487 1.333 1 .3 6 2 3 .0 3 6
2 .6 1 1 3.442 6 .3 1 3 2 .4 9 9 1 .3 9 8 4 .3 1 9 8 .7 6 0 9 .3 8 8 4 .9 0 0
- 80 200 200 - — - 314 30
4 .420 7 .4 5 4 6 .2 3 1 2 .5 0 2 - - - -
2 .8 9 0 3 .8 9 6 4 .2 6 9 3 .3 3 0 6 .0 5 6 2 .8 1 7 1 .3 0 7 —1 .4o6 1.122
1 .9 3 6 3 .9 8 2 3 .8 5 9 3 .7 3 6 6 .0 4 4 3 .8 5 7 1 .7 4 5 1 .8 3 6 1 .3 4 5
900 -146 362 -3 0 5 236 -3 8 9 16 -1 2 9 -3 2
-3 0 -2 4 -7 4 63 -66 -5 2 0 -4 7 1 -3 .2 4 7 -5 1 1
870 -1 7 0 288 -442 170 - 1 .1 0 9 -4 5 3 - 3 .3 7 6 -3 4 3
84 84 124 36 182 69 217 134 320
UI5 .8 1 9 20*344 20*133 14.901 1 7 .6 3 4 1 2 .4 3 1 1 3 .2 8 5 1 1 .5 7 4 9 .2 9 9
enido por d iferen c ia  entre la s  variacion es annales en la s  cuentas del 
e page y otros cr&ditos##,
^ tS liea  em itida por e l Estado# Las c ifr a s  de cooperacién no se toman 
nto en e l  texto#.*
lo s  c to s . y a n tic ip o s (in clu îd o  e l  S#N#T*) y e l  d ispuesto en pignora- 
diferencia*  Otro tanto cabe decir de la s  E.O* de C rid ito . En este  ( îl-  
n lo s  fondos puestos a su d isp osic i^ n  por la  Banca y Cajas de Ahorro, 
arîtim o y Pesquero, no computadas ya a nuestros e fe c to s  en la  parte
nguna de la s  cuentas necesarias para obtener e l  c to . neto del Banco 
L ocales, por disponerse de la s  in v . por c / .  de renta estric tam en te• 
arîan lo s  cuadros excesivamente numerosos.-
INVERS lONES EN AGRIGULTÜRA Y VIVIENEA AÏRIBÜIBLSS A
CHEEITOS DE IISTINTAS ENTIDADES
/inos I .G .R .N . B c o . C to .  L o c a l B c o . H ip o te c a r io
1 .9 4 2 57 8 116
1 .9 4 3 64 6 173
1 .9 4 4 62 12 273
1 .9 4 5 76 10 324
1 .9 4 6 150 17 523
1 .9 4 7 185 6 706
1 .9 4 8 112 11 750
1 .9 4 9 399 4 756
1 .9 5 0 566 14 1 .7 6 4
1 .9 5 1 597 28 1 .0 2 2
1 .9 5 2 549 111 1 .1 8 8
1 .9 5 3 375 22 1 .4 6 4
1 .9 5 4 381 60 1 .4 8 0
1 .9 5 5 454 13 1 .8 8 0
1 .9 5 6 665 32 1 .9 1 7
1 .9 5 7 652 7 1 .2 0 2
1 .9 5 8 1 .0 2 4 3 1 .4 3 9
1 .9 5 9 1 .9 9 4 19 1 .1 2 5
l . j 6 0 1 .8 5 7 14 1 .4 5 6
1 .9 6 1 1 .2 2 0 35 1 .5 2 9
1 .9 6 2 1 .6 0 0 62 1 .6 1 9
_ ; îvieciorias de l a s  i i a t id a d e s  c o r r e s p o n d ie n te s
II O ta ; Los c r d d i t o s o to r g a d o s  p o r  e l S .N .C .A . p u e d en
v e r s e  en  l a  co lum na c o r r e s p o n d ie n te  a l  m is -
CiO, i n o l u l d a  d e n t r o  de l a s E .O . de G r é d i to ,
y a  que l a t o t a l ! d a d  de l o s m ism os h a n  s id o
d e s tln a d o B a  l a  a g r i c u l t u r a  o a  i n v e r s io n e s
de e d i f i c l 08 con  f i n e s  a g r f c o l a a . -
IHVERSIONES m  VIVIENM Y AGHICULTÜRA NO IMPUTABLES 
EIi'iEOTA 0 INDIREGTAZmfTE A LAS EGONOMIAS DOlüESTIGAS
( 0 o n t  i n u a c i  6n )
I n v e r s io n e s
Aîios
I n v e r s i d n  
im p u ta b le  a  
O .S . H ogar
I n v e r s i d n  en  
in m u e b le s  r e a l i z a d a  
p o r  l a s  C . de Â h o rro
im p u ta b le s  a  
o t r a s  e n t id a d e s  
no  i n d i v i d u a l e s
1 .9 4 2 24 62
1 .9 4 3 42 18 70
1 .9 4 4 5 51 63
1 .9 4 5 17 70 87
1 .9 4 6 15 74 180
1 .9 4 7 27 102 382
1 .9 4 8 21 168 549
1 .9 4 9 30 187 202
1 .9 5 0 58 200 359
1 .9 5 1 37 229 368
1 .9 5 2 63 197 216
1 .9 5 3 45 314 479
1 .9 5 4 75 347 844
1 .9 5 5 265 468 819
1 .9 5 6 400 813 1 .6 7 8
1 .9 5 7 649 391 3 .1 4 8
1 .9 5 8 352 1 .0 6 0 3 .2 2 5
1 .9 5 9 271 733 1 .3 2 8
1 .9 6 0 402 1 .0 5 3 3 .5 2 6
1 .9 6 1 550 1 .1 2 0 4 .1 2 1
1 .9 6 2 400 908 4 .1 5 6
P u e n te : O .S . d o l  no g a r  y B a la n c e s  de l a  J . G r a l .  de s a j a s
de ^ u io r r o .-
Li 0 t a  ; L as i n v e r s io n e s  a  c a rg o  d e l  I .N .V ,  puoden  v e r s e  en  
l a  oolum na de i n v e r s io n e s  e f e c t u a d a s  p o r  e l  I .N .V . 
pu o s to d a s  e l l a s  so n  d e s c o n ta b le s  a  e s t o s  e f e c t o s . 
L as i n v e r s io n e s  de l a  co lum na 3® c c r r e s p o n d e n  a  
l a s  e f e c t u a d a s  p o r  e l  I . N . P . ,  B a tr o n a to s  de Cas a s ,  
P ré s ta m o s  de p a r a  V iv .  y  a g r i i c u l t u r a ,  m a te -
r i a l i z a c i  6n de r é s e r v a s  de e m p re sa s  e n  V iv ie n  d as  
y  o t r o s  de m enor c o n s i d e r a o i d n . -
VOLül.EN DE EMISIOHES DE CAPITAL
AHos Fondoc M b l i c o s Acc i ones O b l ic a c io n e s TOTAL
1 .9 4 5 6 .5 5 7 600 393 7 .5 5 1
1 .9 4 6 4 .3 2 2 2 .4 0 6 182 6 .9 1 1
1 .9 4 7 3 .5 5 8 2 .7 1 6 245 6 .5 2 0
1 .9 4 8 1 .9 6 1 2 .1 6 0 1 .6 9 7 5 .8 1 8
1 .9 4 9 3 .2 9 2 1 .6 5 0 1 .4 5 4 6 .3 9 7
1 .9 5 0 7 .0 6 9 2 .4 1 6 2 .2 3 3 1 1 .7 1 9
1 .9 5 1 5 .1 9 1 3 .9 1 2 1 .2 9 8 1 0 .3 9 6
1 .9 5 2 1 0 .8 4 3 3 .6 5 9 191 1 4 .6 9 3
1 .9 5 3 1 0 .1 5 1 3 .7 5 6 2 .2 4 1 1 6 .1 5 2
1 .9 5 4 1 0 .5 6 1 4 .9 4 9 2 .4 3 0 1 7 .9 4 0
1 .9 5 5 1 6 .8 8 7 6 .2 6 9 2 .5 8 4 2 5 .7 4 0
1 .9 5 6 1 9 .4 9 8 1 1 .0 1 0 2 .3 3 5 3 3 .1 4 3
1 .9 5 7 1 0 .9 2 0 1 7 .3 3 8 2 .2 1 5 3C .473
1 .9 5 8 8 .0 8 8 1 5 .5 8 9 2 .9 3 0 2 6 .6 0 7
1 .9 5 9 9 .2 0 6 1 6 .1 1 7 2 .8 7 3 2 7 .1 9 5
1 .5 6 0 1 1 .5 0 5 1 3 .5 3 9 -i-.688 2 9 .7 3 2
1 .9 6 1 1 4 .4 2 4 1 4 .6 1 4 4 .9 1 8 3 3 .9 5 6
1 .9 6 2 6 .7 1 9 1 4 .4 9 4 9 .7 3 6 3 0 .9 4 9
J u e n te s : B o l e t i n  S s t a d l s t i o o  d e l B anco do AspaAa ,  I n f o r -
mec d e l  Banco de B i lb a o  y  d e l  Bcnioo U rq u ijo  
e I . N« E s t a d l e t i c a . -
lî O tas : Pondos p d b l ic o s  com prende e m is io n e s  de Deuda d e l  
E s ta d o ,  I . N . L . ,  I .N .V . ,  I .N .C . ,  R .E .N .P .E . ,  
J u n t a s  de O b ras  de P u e r t o s ,  C . l e a b e l  I I  y  C a- 
n a l i z a c i d n  d e l  î2 a n z a n a re s , E .O . de C to . y  C or­
p o r a c io n e s  L o c a le s . -
En e l  a p a r t a d o  " a c c i ones'* se  in c lu y e n  ta m b id n  d iv id e n d e s  
p a s i v o s . -
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AHORRO TOTAL DE LA OHGAI'ÎIZACION SINDICAL Y LA SEGURIDAD
SOCIAL
A h o s 0 .  S i n d i c a l  I . R . P .  M u tu a l!d a d e s
1 . 9 4 2 — 283
1 .9 4 3 1 0 9 3 4 2
1 . 9 4 4 86 7 7
1 . 9 4 5 1 0 8 1 0
1 .9 4 6 2 1 8 21
1 . 9 4 7 2 6 9 1 8 3 -
1 . 9 4 8 1 5 6 264 -
1 . 9 4 9 - 5 2 5 4 3
1 . 9 5 0 23 616 3 6 5
1 . 9 5 1 55 867 5 4 0
1 . 9 5 2 1 0 4 790 1 .9 8 1
1 .9 5 3 244 715 1 .5 6 6
1 . 9 5 4 3 3 4 7 5 9 1 .3 8 7
1 .9 5 5 227 761 1 .9 4 2
1 . 9 5 6 252 284 1 .6 7 6
1 . 9 5 7 4 1 7 3 51 2 .9 3 6
1 .9 5 B 310 284 2 .4 1 9
1 .9 5 9 222 4 5 9 2 .7 8 5
1 . 9 6 0 290 391 2 .1 4 4
1 .9 6 1 1 5 9 510 1 .8 2 3
1 .9 6 2 260 6cO 1 .3 2 9
C i f r a s en  m i 11 on e  s de p e s e t a s . -
F u e i i t e s :  P r e s u p u e s t o s  e  I n v e r s i o n e s  de l a  O .S .  e s p a h o la , -  
(ifcladrid, 1 . 9 6 2 ) ,  e  in f o r m a c i6 n  d i r e c t a  de l a  
V i c e s e c r e t a r f a  G e n e r a l  de O r ^ a n iz a o id n  A d m i- 
n i s t r a t i v a . -
B a la n o e s  G é n é r a le s  T ë o n lo o s  d e l
I n fo r m a o ld n  d e l  S e r v i c i o  de C o n t a b i l id a d  e  I n ­
v e r s i o n e s  de l a s  M u tu a lid a d e s  L a b o r a le s * -
B I B L I O G R A F I A . -
La primera p a rte  de e s te  resumen b ib lio g râ f ic o  
con tiene exclusivamente aquellas publicaciones de ca ra c -  
te r  no period ico  que se han ten ido  especialraente en cuen 
t a  para la  e jecucion  de la  présente t e s i s ;  la  segunda, 
contiene todas la s  o tra s  publicaciones p e rio d icas consul 
ta d a s . Respecto a e s ta s  u ltim as, donde no se a d v ie r ta  lo  
c o n tra r io  indicando feehas co n cre tas, ha de entenderse que 
se han consultado todos lo s  numéros e x is ta n te s  en lo s  a -  
nos que van de 1941 a 1962, ambos in c lu s iv e ,
Hemos considerado oportuno, en aras  a la  breve- 
dad de es te  resumen, no c i ta r  ninguna de la s  nümerosas o- 
b ras  de ca rac te r  d o c tr in a l consu ltadas, y solo se han in -  
c lu ido  en la  p a rte  prim era -por ser obligado- aq u e lla s  -  
c ita d a s  expresamente en e l  tex to  o en nota de pie de pa­
g in a .
-  I  -
Cesar ü lb in a n a .-  Problem atica t r ib u ta r ia  de l a  renovacion 
j  afiipliacion de los ac tiv o s  em presariales •- B o le tin  de es­
tud ios economicos, XV, Sep. D ie. I960
F .J .  Alcocer C h illon  y o t r o s . -  Consideraciones sobre lo s  
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